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はじめに
アメリカでは，コーポレート・ガパナンスに関する株主と経営者との間の
権眼分配の在り方の議論が活発に行われている 1)。さらに，近年，公開会社
の株主が，散在した個人から機関投資家に移行していることから，株主によ
る議決権行自吏が長期にわたる株主利益最大化の最良の保証であるという理
論，すなわち株主優位の理論 (theorγofshareholder primacy)2)が支持を得てい
る3)。
ところが，この株主優位の理論は，議決権 (votingrights， voting ownership) 
と経済的所有権 (economicownership)4)を分離する取引の増加の脅威にさらさ
れている。ア(日u)教授とブラック (Black)教授は，議決権と経済的所有権
が分離され，経済的所有権を有することなく行われる議決権行使喜子，エンプ
ティ・ボーテイング (emptyvoting)と呼んでいる。
わが閣においても，買収防衛策の導入・実行等については， ["最終的に
は，会社の利益の帰属主体である株主自身によって判断されるべきものであ
るj とする裁判所の判断5)や，第三者割当増資に関する取引所の自主規制6)
などが存することから，わが闘においても，株主優位の理論が支持を得てい
るものと考える。
しかしながら，議決権と経済的所有権を分離する取引の増加が7)，株主優
位の理論を柱とするコーポレート・ガパナンスの構築の障害となっている。
そこで，本稿は，株主優位の理論のもとで，議決権行使制度の在り方主主再
検討することを目的とする。特に，アメリカでの議論・制度を参考に，情報
開示を含めた，新たな議決権行使制度を提言するものである8)。
本稿では，まず，アメリカ守中心としたエンプティ・ボーティング守合む
議決権分離の事例とその問題点全考察する。次に，議決権を株式から切り離
す伝統的手法である議決権譲渡の規制およびその変遷，ならびにその規制の
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根拠を概観する。さらに，事例で抽出された問題点に関連する現行規制につ
いて，その規制の概観およびその具体的な問題点を考察する。最後に，これ
らの考察を縮まえ， どのような規制をすべきかの提言を行いたい。
注
1) たとえば，ベプチェック (Bebchuk)教授は，コーポレート・ガパナンスに関する
株主の権援を強化すべきであると主張し (LucianArye Bebchuk， The Case for 1n-
creasing Shareholder Power， 118 Harv. L. Rev. 833， 836 (2005))，これに対し，ベイ
ンブリッジ (Bainbridge)教授は，株主の権限を制限している現在のアメリカ州
会社法の規制を維持すべきと主張している (StephenM.恥inbridge，Response to 1n 
cre日幻ngShareholder Power: Director Primacy and Shareholder Disempowerment， 119 
Harv. L. Rev. 1735， 1758 (2006))。
2) ベインブリッジ教授は，株主優位を，株主が企業f函館を最大化する最良のインセ
ンティブをもっ原則と，定義している (StephanM. Bainbridge， Director Primacy: 
ηle Means and Ends of COIporate Governancc， 97 Nw. U. L. Rev. 547， 573 (2003))。
3) Onnig H. Dombalagian， Can Borrowing Share Vindicate Shareholder Prirnacy?， 42 
U.c. Davis. L. Rev. 1231， 1247 (2009)ー
4) 本稿では，株式に関連する経済的収益をいう (HenrrγT.C. Hu & Bernard Black， 
The New Voting Buying: Ernpty Voting aηd Hidden (Morphable) Ownership， 79 S. 
Cal. L. Rev. 811， 824 (2006))。
5) 最二小決平成 19年8月7臼民集61巻5号2215頁。また，悶様の趣旨を述べる半u
例には，東京高決王子成 17年 3月23臼判タ 1173号 125頁がある。
なお，経済産業省・法務省『株主共同の利益の確保又は向上のための質収防衛策
に関する指針~ (2005年 5月27日)2では，質収防衛策の導入は，株主の合理的な
怠思に依拠すべきであるとし，株主総会決議を株主意思確認方法のーっとして挙げ
ている。
6) 東京誌券取引所有価証券上場規程432条，伺施行規則第435条の2。
7) 議決権と経済的所有権との分離に関するわが闘の取引については，次のような事
例が報道などにより，公表されている。
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ニッポン放送ロライブドアにおけるフジテレビ株式のレンデイング取引 (W日本経
済新潟~ 2005年 3月25日付朝刊 1商など)，楽天=TBS における株式管理信託
(W 日本経済新聞~ 2005年 11月初日付朝刊 16商など)，イザ、ベノレ・リミテッド=幻
冬舎における信用買取引 (W 臼本経済新開~ 2011年 1月31日付朝刊 16面，日本証
券業協会『信用取引に係る証券会社の保有担保株式の議決権行使の在り方に関する
懇談会報告書j参考資料 (2011年 10月11日〕など)，株式流動化信託 a日本経済
新聞~ 2009年8月初日付朝刊 7国，福岡泰彦『徐式流動化信託一一企業による株
議決権と経済的所有権の分離
式保有の新形態』金融財政事情 2861号 30貰 [2009年〕ほか)。
なお，信用取引については，イザベノレ・リミテツド=幻冬舎を契機に， 日本証券業
協会に「信用取引に係る証券会社の保有担保株式の議決権行使の在り方に関する懇
談会Jが設援され， 2011年 10月18日に報告書 (2011年 10月11日付)が公表され
た。そこでは，会社法上，信用取引の株式の株主は，証券会社であるが，原知とし
て，当該株式の議決権については，放棄することを原則とする。ただし，当該株式
は，信用取引の担保物であることから，民法298条， 350条に定められた議管注意
義務全負う可能性があることから，例外的指霞を?とることもありうるとされてい
る。ただし，信用質主が株主としてリスクを背負うので，信用資主から指図を受け
る旨を契約することは当然無効となるものではないとしている。
8) SEC は，議決権行使にかかる問題点ぞ洗い出し，今後の政策課題として，公表
し，意見守求めはじめた (COl1ceptRelease 011 the U.S. Proxy Sγstem No.34-62495 
(July 14， 2010))。
デカップリングの発達
1 はじめに
(1 ) 伝統的な会社法のパラダイム
株式における議決権と経済的所有権との結合は，企業価値を増加させるイ
ンセンティブをもっ者，すなわち株主に企業経営者を監視する権限を与え
ることに，その自的がある。つまり，多くの株式te所有する者は，企業経営
者を監視するインセンティブが大きいことから，多くの議決権が与えられ
る。
この議決権と経済的所有権との結合が，株主の義務および権利に関する多
くの規制の前提となっている。一部の例外はあるが，会社法，証券規制法，
取引所規則などにおいては，株式の所有が重要な概念であり，株式は株主の
権利の標準的なパッケージであることが前提となっている。すなわち，株式
は，剰余金分記請求権，残余財産分配請求権，株式買取請求権などの経済的
所有権し議決権，訴訟をケ提起する権利，帳簿関覧請求権などの，経済的所
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有権以外の権利のパッケージである。そして，ストリートネームなど，実
質株主から株式の寄託を受けている金融機関が株主名簿上の名義人となって
いる場合を除き，会社法は，株主名簿上の株主を基礎として，構築されてい
る。さらに，会社法等の規制のいくつかは，株式の経済的利益の保有者とし
ての株主を規制するものであるが，その場合においても，議決権者である株
主名簿上の株主営基準に，規制されることが多い。
20世紀には，この規制方法は，十分機能していた。すなわち，株式が，
議決権と経済的所有権などの経済的所有権以外の権利との結合された権利で
あることを前提に，株主規制を行うことが最も妥当であった。数少ない例外
が，基準日 (recorddate)制度に関する規定である。このため，アメリカにお
いては株式の議決権と経済的所有権との結合を維持するため，デラウエア外!
など，多くの州会社法が，議決権自体~譲渡することを禁止してきた。
ところが，デリパティプ取引9)およびレンディング市場10)の発達，社会制
度の成熟，ならびにヘッジ・ブアンドの成長11)が，議決権と経済的所有権の
分離を容易にしたことから，従来の「議決権譲渡J~禁止する法規制だけで
は，議決権を前提とする会社法制を維持することができなくなってきた。
(2) 新たな議決権譲渡の登場と発展
デリパティプ取引やレンディング市場などの新たな金融取引や手法の発達
により， これらの手法を利用して，投資家は，経済的所有権以上の議決権
色簡便に保有することができるようになった。このように株式の経済的所
有権以上の議決権を有することを， iエンプティ・ボーティングJという 12)。
極端な場合には，株主は，株式価値(または企業総領)を減じる方向で議決権
千子使するインセンティブを有する。
反対に，投資家は，議決権以との経済的所有権をもつことも簡単に行うこ
とができるようになった。多くの国では，開示規制が議決権を基準に定めら
れ，間接的lこ議決権lこアクセスできる場合であっても，それな開示する義務
を負わないことから，このような株式保有を行う投資家がいる。このように
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議決権以上の経済的所有権を有する株主保有形態を隠れた所有権 (hidden
ownership) という。さらに，後日または必要な時に，投資家が，金融機関か
ら議決権の譲渡を受けたり，金融機関に対し議決権行使の方法を指図するこ
とができる株式保有形態をとる場合がある。このように議決権以上の経済的
所有権をもち，かつ間接的に議決権にアクセスできる株式保有を， r隠れた
(変態する)所有権 (hidden(morphablel ownershipl Jという 13)。そして， rエン
プティ・ボーテイング」と「隠れた(変態する)所有権Jを従来の議決権譲渡
(vote buyinglと亙別して，新たな議決権譲渡(町wvote buyingl，またはデカッ
プリング (decouplingl(以下「デカップリングJという)と呼んでいる 14)。
デカップリングを行うには，いくつかの方法がある。代表的な方法は，次
の二つである。
第 lに， レンデイング市場営利用する方法がある。典型的なレンディング
契約は，消費貸借契約の一種で，当事者の定めた期日に，借主が同種，向質
および開量の物(株式)を返還することを約して貸主から株式を受け取るも
のである。すなわち，借主は，経済的所有権を有することなし議決権を有
し，貸主は，議決権を有することなし経済的所有権な有する。
第2に，エクイティ・スワップ営利用する方法がある。エクイティ・スワッ
プ取引の買主は，売主から，原資産である株式の経済的所有権を取得する。
は，その支払債務伝履行(へッジ)するため，原資産である株式を保有
する場合がある。この場合，売主は，議決権のみを有することになる。
それ以外にも，株式オプションを利用して，議決権と経済的所有権とを?分
離することもできる。
以下では，海外で起こった議決権と経済的所有権の分離に関する事例を概
観し，その問題点を考察する。
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2 海外におけるデカップリングの事例
(1 ) エンプティ・ボーテイングの事例i
① 利益の相反する株式保有によるエンプティ・ポーテイング
2006年 3月30日，デラワエア外|のマルチ・ブアインライン・エレクトロニ
クス (Multi-FinelineElectronix Inc.) (以下「エム・プレックスJという)は， シンガ、
ポー ノレの MFSテクノロジー (MFSTechnology Ltd.) (以下「エム・エア・エスj とい
う)の翼収(シンガポー/レ法に基づく，支配株主の承認を?条件とする条件付任意公開資
付 Cpre-conditionalvoluntary tender offerJ) (以下「本公開皇室付けj という)を行うこ
とを公表した。エム・プレックスの定款では，公開買付けの実施は，すべて
の株主の過半数，および少数株主の議決権総数の過半数の承認が必要とされ
ていたため，本公開買付けが株主の利益となるかを調査する目的で，エム・
フレックスは，特別委員会を設立した。
2006年8月22日，特別委員会は，エム・エフ・エスの株錨暴落のため，当
初設定した合併対価が過大となったことから，本公開買付けは少数株主の利
益とはならないと判断し，エム・プレックスの株主に対して，反対するよ
う，推奨したお)。
ところが， 2006年 10月108，エム・プレックスの少数株主の議決権総数
の少なくとも 48%(全体の 18.4%)の保有していた，ヘッジ・ブアンドのス
ターク・マスター・アアンド (StarkMaster Fund Ltd.) (以下「スター クJという)
は，本公開質付けを承認することを表明した。これは，たとえ本公開買付け
の対価が過大で、あったとしても，スタークは，本公開買付けの対象会社であ
るエム・エブ・エスの大株主(約4.9%)の地位念兼ねていたことから，利益を
得ることができるからである。
本事例では，スタークは，エム・プレックスの株主として公開買付けに賛
成すれば，エム・プレックスの株主としての損失を上田る利益を得ることが
できることから，エム・プレックス株式について議決権と負の経済的所有権
72 
議決権と経済的所有権の分離
(negative economic ownership) 16)を有していたことになる。つまり，スターク
は，エム・プレックスの議決権を保有しているが，経済的所有権は保有して
いない。
本事例では，二つの問題を指摘することができる。第 lに，エム・プレッ
クスは，合併等の組織再編を行う場合，少数株主保護を目的として，少数株
主の議決権総数の過半数の承認を得る旨の定款を定めている。ところが，保
されるべき少数株主のうち，過半数近くの議決権を有するスタークは，株
式の経済的所有権を有しないばかりか，エム・プレックスの地位とは椙反し
て，利益を得ることができることから，負の総体的経済利益 (negativeoverall 
economic interest)を有する地位にいる。そのため，少数株主保護を目的とす
る定款が機能しなくなっていることである。第2に，そのような株式の価
値，または少数株主の利益に重大な影響を有する事実が，まったく開示され
ていなかったことである 17)。
② エクイテイ・デリパテイブを利用したエンプティ・ボーティング
(i) 株主保護制度の潜脱
2004年，ペリー (PerηCorporation)は，キング製薬 (KingPharmaceuticals) 
の株式を 700万株所有していた。マイラン・ラボラトリーズ (MylanLaborato 
ries) (以下 fマイランj という)は，株式交換によりキング製薬を買収すること
(以下「本買収j という)七キング製薬と合意したが，本買収を成立させるた
めには，株主の承認を得る必要があった。ところが，本買収対舗が過大で
あったことから，本買収報道により，マイランの株儲は，急務した。
そこで，ペリーは，本買収の承認を自的として，マイランの株式の 9.9%
を取得するとともに，この株式の価格をへッジすることを目的として，エク
イティ・スワップ取引を行った。このエクイティ・スワップ取引は，スワップ
の買い手が，スワップの売り手から，原資産である株式の収益に相当する金
額を受け取る取引であり，ペリーは，マイランの株式を原資産とするエクイ
ティ・スワップ取引の売り手となった。この取引の結果，ペリーは，マイラ
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ンの 9.9%の議決権のみを保有する状態(経済的所有権を有しない状態)となっ
ていた。
他方，ペリーは，キング製薬の株式を保有していたことから，たとえマイ
ランが，本買収の対価として過剰な支払いを行ったとしても，キング製薬の
株主として利益(負の総体的経済利主主 Cnegativeoverall economic interestJ)を得ら
れる。つまり，ペリーは，マイランの株式について，議決権と負の経済的所
有権 (negativeeconomic ownership)を有していたといえる。
マイランの大株主であるカーノレ・アイカーン (CarlIcahn)は， この買収に
反対していた。そこで，彼は，経済的所有権を有しない株式そ有しているに
もかかわらず，その事実の開示{e怠ったとして，証券取引所法 10条(b)項
および 13条(d)項を含む連邦証券法違反で，ペリーおよびマイランを訴え
た18)。
本事例においては，ニつの問題を指摘することができる。第 1に，マイラ
ンの大株主であるペリーは，マイランの株主として，負の経済利益所有権を
していることから，マイラン(またはマイランの株主)の不利益となる合併
をケ承認する行動をとるため，株主保護のために設けられている組織再編にか
かる株主総会での承認制度が，機能しなくなることである。第2に，そのよ
うな株式の価値，または少数株主の利益に重大な影響そ有する事実が， まっ
たく開示されていないことも，開示制度の趣旨から問題となる。
(i) 低リスクでの支配権の維持
2001年に 2憶 5000万ドノレ以上 15億ドノレ以下の純利益を上げたニュー
ヨーク証券取引所の上場会社 (701社)の I割以上の会社は，最高経営責任者
(CEO)が発行済株式総数の 10%以上を保有し，さらに内部者までその範囲
を拡げると，過半数以上の会社が，発行済株式総数の 10%以上の株式を保
有されている。また，これらの会社の約半数は，発行済株式総数の 50%以
上色経営者ぞ含む内部者が保有しているという調査結果がある 19)。
一方，シスコ (CiscoSystems， II1C.)，マイクロソプト(lVlicroso食Corporation)， 
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ヒューレツト・パッカード (Hew!ettωPackardCompany)などの大企業は，小さな
ハイテク企業主?買収して，成長を遂げてきたが，こうした企業買収は，たい
てい株式交換方式で、行われる。この場合，企業を売却する創業者は，売却先
企業の株式を保有することになるが，この保有株式には売却制隈が付けられ
ることが多い。売却可能な部分があっても，一定期間の保有が義務付けられ
たり， 3年程度の売却禁止の条件が付される場合もある。
そこで，投資銀行は，安定した収益源として，このような経営者や創業者
の保有株式の経済的所有権をへッジするための金融商品として，ゼロコス
ト・カラー (zero-costcollar) (プット・オプションの資いとコー ノレ・オプションの売りの
合成オプションを含む)合開発してきた。ゼ、ロコスト・カラーのような資産の
へッジは，議決権を維持しながら，株式の経済的所有権を部減することがで
きる。
1996年 1月から 1998年 12月までの調査では，内部者が保有する株式総
数の約 36%においてゼロコスト・カラーまたはエクイティ・スワップ取引が
利用され，王子均約 25%の経済的所有権が削減されているという調査報告が
ある20)。
このように，内部者が保有株式の経済的所有権を削減することは，経営者
や支配株主と，これらの株主以外の株主との間の争いが生じるリスクを軽減
する一方，株式の価格変動リスクを負うことなし企業支配が可能になるこ
とから，市場メカニズムによる会社のモニタリングを弱めるという問題が生
じる。
③ レンディング取引を利用したヱンブテイ・ボーテイング
(i) レンデイング取引を利用したエンプティ・ボーテイング
会社は，株主総会前に，株主総会において議決権を行使する株主や記当金
を受領する株主主ナ特定する目的で，基準日を設定する。デラワエア州では，
株主総会の 60日以内，かつ 10日前までの日を基準日としなければならない
が21)，多くの企業では 1か月程度前の日le基準日として設定している22)。
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このような制度のもとでは，基準日を挟んで， レンディング取引 (securi-
ties lending or stock lending)により株式を借りることによって，議決権のみを
入手することができる。つまり， レンディング取引は，借主が，当事者の合
意した期限に，間種，悶量および陪賓の株式を返済することを約して，株式
を借り受け，その聞に借主が受領する配当金等相当額は，貸主に返還される
契約であり 23)，この取引の結果，貸主は，経済的所有権のみを， f昔主は，
議決権のみを保有することになる。
1996年の全米証券市場改善法 (NationalSecurities Markets lmproveme凶 Actof 
1996)成立以前，証券会社は，通常の業務の範囲内でのみ，銀行や他の証券
会社とレンデイング取引を行うことが許されていたが24)，同法の成立によ
る証券取引所法 (SecuritiesExchange Act of 1934)改正後は，空売りや証券取引
の決済不履行(フェーノレ〔似])の屈避などの目的であれば，自由にレンデイ
ング取引を行うことができるようになったお)。
このような規制があることから， レンデイング取引は，空売りや証券取引
の決済不履行を回避するために利用されてきた26)。この場合，借主は，貸
主から借り受けた措株主?取引の栢子方に引き渡し，後日，返済のために当該
株式を購入する。つまり，借主は，議決権を保有せず，負の経済的所有権を
有する。
当然，証券会社以外の者は，この規制の適用を受けないので，レンディン
グ取引によって，株式を借り受けることにより，簡単に，議決権のみを?入手
することができる。アメリカ国内では，多くの上場会社の株式において，レ
ンデイング取引を?行うことができる。近年の調査では， レンディング取引を
行うことのできない株式は，上場会社の株式時価総額の 1%に満たないとい
われている27)。また，近年の企業買収では，買収対象会社の株式の 20%ま
で，借株によって議決権を集めた事例がある28)。
レンディング取引を利用すれば，買収者は，買収対象会社の株価変動リス
クを負うことなし企業買収を遂行できることから，買収コストの低廉化が
掴れるというメリットがある。しかしながら，これは，買収者の利害が，買
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収対象会社の株主共同の利益，すなわち企業価値の向上に無関係であるとい
うことを意味し，そのような者が，本当に，企業錨値の向上を図るインセン
テイブを有して，議決権を行使するのか，疑わしい。
(i) レンデイング取引を利用した基準日獲り (recorddate capture) 
2006年，へンダーソン・ランド (HendersonLand Development Co. Ltd.)は，
上場会社である関連会社のへンダーソン・インベストメント (Henderson如何
vestment Limited)の発行済株式総数の 25%の株式を購入する公開買付け(以
下「本公開買付けj という)営実施することを公表した。へンダーソン・インベ
ストメントの多くの少数株主は，本公爵買付けに賛成し，へンダーソン・イ
ンベストメントの株価も，次第に上昇していった。
香港法では，企業買収は，浮動株の 10%の反対で阻止することができる
ことから29)，本公開買付けは，約 2.5%の反対で組止することが可能であっ
た。しかしながら，多くの株主は，本公開買付けは承認されるものと信じて
いたところ，株主総会での議決の結果， 2.7%の反対により，本公開買付け
は，苔決され，株価は急落した。
このとき，いくつかのへッジ・ブアンドが，定時株主総会の基準日前にへ
ンダーソン・インベストメントの株式を借りて，議決権を取得し，本公開買
付けに反対していた。そのうえ，議決権取得後，当該株式を処分していたこ
とから，株舗の急落によって，多額の利益そ得ていた。
本事例では，ヘッジ・プアンドは， レンデイング取引をケ利用して，議決権
を取得する取引，いわゆる基準日獲り (recorddate capture)を実施し，議決権
取得後，空売りを行うことにより，株式の価格変動リスクを回避していたの
である。
本事例においては，二つの問題を指摘することができる。第 lに，議決権
者を確定する基準日と議決権行使日との聞にタイム・ラグが存在することか
ら生じる問題である。これは，株主総会での議決権行使者~確定するため，
当該株主総会開催日前に基準自営設けていることから生じる問題である。基
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準日後，かつ株主総会前に株式そ処分する者は，当該株主総会の決議の結果
になんら影響を受けない者であることから，当該議決権行使者による議決権
行使はエンプティ・ボーテイングといえるが，会社法上認められた制度内で
あるという観点では，他のエンプティ・ボーティングとは異なる問題であ
る30)。第 2に， レンデイング取引を利用して，議決権を取得する問題であ
る。レンディング取引を利用して株式を取得した株主は，議決権を有する
が，経済的所有権を有しないことから，レンデイング取引の罷主による議決
権行使は，エンプティ・ボーティングといえる。確かに， レンディング取引
において貸借される株式の所有権は借主に移転するが，経済的所有権は移転
しない。とするならば，経済的所有権を有する貸主が，議決権行使のインセ
ンティブを有しているので，議決権は移転しないと考えることができないか
が，問題となる。
④ 株式と価格連動性の高い資産(転換社債)を利用(空売り)した
ヱンプティ・ボーティング
2003年 9月17日，プランスの生命保険会社アクサ (AXAS人)のアメリ
カ現地法人であるアクサ・プイナンシヤノレ (A丸先日nanciallnc. l (以下「アクサJ
という)は，アメリカの保険会社であるマネー・グループ (MONYGroup lnc.l 
(以下「マネー j という)を買収(以下「本寅収Jという)する契約を，間社と締結
した。
アクサは，本買収資金を調達するため，本買収が成功した場合のみ，市場
儲格より割安の価格(本質収成立日の終値の 23%デイスカクン卜)で， アクサ株式
に転換でき， まずこ本買収が， 2004年 12月24日までに成立しない場合には，
年率2.4%の利患を付して償還される転換社債(以下「本転換社債j という)を
発行した31)。本転換社債が発行された以後，アクサの株価は上昇した。
マネーの株式を 5%近く保有する大株主であるヘッジ・フアンドのハイ
ブイーノレド・キャピタノレ・マネジメント(HighfieldsCapital Managementl (以下
fハイフィー ノレドJという)は，本転換社債を空売りしていた。ハイフィーノレド
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は，本買収が成功しなければ，本転換社債の価格が下落するので，多額の
利益を得る。そこで，ハイフィーノレドは，マネーの株主に対し，本買収に反
対することを働きかけることを目的として，ヲオーノレストリート・ジャーナ
ノレに広告を掲載するとともに，議決権助言会社である ISS(Institutional Share-
holder Services Inc.)に対し，株主が本買収に反対し，株式買取請求権そ行使す
べきと推奨するよう，働きかけていた32)。しかしながら，本賀収は， 53.8% 
の賛成をもって，承認されたお)。
本事例において，ハイフィーノレドは，マネーの合併承認決議時において，
約 5%の議決権と負の経済的所有権を有する株主であったといえる。今日の
上場会社においては，発行済株式総数の過半数以上が，機関投資家によって
保有されている34)。機関投資家は，一般的に，自己の運用するポートフォ
リオの価値の最大化を呂的として，株式などの有価証券を保有，運用してい
る。 したがって，株式(企業)価値が上昇するかにかかわらず，自己のポー
トブオリオの価値が上昇するならば，合併決議に賛成をする。さらに進ん
で，利益を得る機会があれば，株式から生み出される収益と反対方向の収益
を生み出す資産を積極的に保有することもある。特に，年金基金などの伝統
的な機関投資家ではないへッジ・ブアンドには，その傾向が強い。支配株主
であれば，他の株主に対して信認義務を負っていると考えられていることか
ら，他の株主の利益を害する結果となる議決権行使を規制することはできる
が，他の株主に信認義務を負うとは考えられていない，少数株主の場合に
は，自己の利益のみを考慮して，議決権を行使することは当然認められる。
本事例において指摘できる問題は，次の点である。多くの投資家は，多様
な方法によって，自己のポートブオリオの価格変動リスクをへッジしてい
る。エンプティ・ボーティングの規制を考える場合，株式保有者のどの取引
を価格変動のへッジ取引と認定するのかが，問題となる。株式の経済的所有
擦を削減させるありとあらゆるへッジ取引をエンプテイ・ボーテイング規制
の対象とした場合，議決権者を特定することが困難となり，市場に対する影
も大きい。まずこ，良いエンプテイ・ボーテイングと悪いエンプティ・ボー
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ティングとに分別し，後者のみを規制することも難しい。他の株主への影響
度合い，エンプティ・ボーターの意図などを考慮し，規制の枠組みそ考える
ことが重要であろう。
⑤ 信託を利用したエンプティ・ボーティング
わが国では，取引の強化もしくは拡大，長期にわたる安定的な関係構築，
発行会社との密接な関係の明示，または安定株主確保による経営安定等を目
的として，株式を保有することが多数行われている。ところが，近年の株式
市場の混乱による株価下落に伴う減損処理， IFRS (臨際財務会計基準)の適用
による損益認識の変更，自己資本規制および株式持合に関する開示規制の強
化など，株式保有に伴う財務リスクが企業経営に大きなインパクトを与えは
じめている。そこで，住友信託銀行(現三井住友信託銀行)などの信託銀行
が，議決権と経済的所有権を分離する信託を開発した35)。
この信託の仕組みには，多様なバリエーションがあるが，いずれの仕組み
も株式保有者を委託者，信託財産を委託者の保有する株式，信託目的(また
は信託設定の動機)を委託者のための議決権行使という点では，共通してい
る。ここでは，その一つである f株式流動化信託J36)を検討する
株式流動{七信託は，企業(以下「委託者Jという)が保有する株式を信託銀
行に信託する有価証券管理信託である。信託された株式(以下「信託株式j と
いう)は，信託終了時まで信託銀行が管理(所有)する。この信託の受益権
は，株式からの収益を受領する権利(以ド f収益受益権j という)と倍託終了時
に信託財産を受領する権利(以下「元本受益権Jという)とのこつの受益権から
なる。委託者は，保有株式の信託後，収益受益権と元本受益権を取得する。
その後，委託者は，元本受益権を第三者に譲渡することにより，信託した株
式の価格変動リスクをへッジすることができる。なまJ"議決権は，現益受益
者が信託銀行に指闘し，行使することになる。
この信託を利用すれば，経済的所有権をほとんどゼロにして，議決権のみ
を保有することができることから，エンプティ・ボーテイングの一類型とい
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え，低コストで，委託者による信託株式の発行会社との支配関係を維持でき
るというメリットがある。
これは，後述する議決権信託の一種といえる。しかしながら，伝統的な議
決権信託は，委託者が受益者(いわゆる自益信託)となり，信託株式の経済的
所有権を有し，受託者が信託株式の議決権を行使することから，受託者はエ
ンプティ・ボーターであるが，受託者は，株式の経済的所有権を有する受益
者(兼委託者)のために議決権を行使することから，実質的にはエンプティ・
ボーティングとはならない。ところが，株式流動化信託など，今日わが国で
行われている議決権信託は，経済的所有権の一部(f株式流動化信託Jの場合，
信託終了時に信託財産を受領する権利〔元本受益権J)を第三者に転売することか
ら， I剰余金の処分J(資金の社外流出)など，議案によっては，受託者は，受
益者相互の利益が相反する状況におかれ，ヱンプティ・ボーティングとなる
おそれがある38)。
このように，議決権と経済的所有権そ分離する信託には，会社法上の問題
と信託法上の問題が潜んで、いると思われる。
まず，会社法の観点では，デリパテイプ取引やレンディング取引を利用し
て議決権を分離する事例と同様の問題が指摘できる。また信託法の観点で
は，収益受益権者と元本受益権者の両者が存在する場合，補者の間に利益相
反の問題が生じやすしたとえば受託者が議決権を行使する際，どのように
判断すべきか，困難な状況に陥る可能性があるという問題が指摘できる39)。
(2) 揺れた(変態する)所有権の事例
エンプティ・ボーテイングとは反対に，エクイテイ・デリパティブやレン
ディング取引などの新しい金融取引の発展により，投資家が，議決権以上の
経済的所有権をもつことも簡単に行うことができようになった。
また，多くの閤の開示規制は，経済的所有権よりは，むしろ議決権を基準
に定められていることから，経済的所有権を有してはいるが，間接的に議決
権にアクセスできるにすぎない場合には，それを開示する義務を負わない。
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そのため，エクイティ・デリパテイブなどの金融取引をケ用いて，経済的所有
権のみ，または議決権以上の経済的所有権を保有して，開示規制を回避し，
後日または必要な時に，金融機関から議決権の譲渡を受けたり，金融機関に
対し議決権行使の方法を指闘する株式保有形態合投資家がとる場合がある。
このように，議決権以上の経済的所有権をもち，かつ間接的に議決権にアク
セスできる株式所有を隠れた(変態する)所有権ということは，先に述べた
とおりである。
以下では，この陣、れた(変態する)所有権の事例を検証し，その問題点を
考察する。
① エクイティ・デリパティブ利用の隠れた(変態する)所有権
(i) 議決権保有の開示の回避
2001年，ペリー CPerryCorp. )は，ニュージーランドの上場会社である，
ノレピコン CRubiconLtd.)の株式含 3，100万株(発行済株式総数の 16%)保有する
大株主であった。ニュージーランドでは，上場会社の発行済株式総数の 5%
以上の株式の開示が，義務付けられている40)。
2001年 5月，ペリーは，ノレピコン株式 3，100万株主?ドイツ銀行およびUBS
クオーバーグ(以下「取引金融機関jという)に売却し， それと向時に，ノレピコ
ン株式 3，100万株を原資産とするエクイティ・スワップ取引(以下「本取引Jと
いう)の買い手となった。これらの取引の実行後においても，ペリーは，ノレ
ピコン株式の 16%の経済的所有権を保有しているという地位には変化はな
かったが，経済的所有権のみを保有する場合，開示義務は課されないので，
2001年6月，ペリーは，ノレピコン株式の保有株式数が発行済株式総数の 5%
未満となったことを開示した。
ところが， その後，ペリーは， )レピコン株式の議決権が必要となったた
め，本取引を終了させ，取引金融機関からノレピコン株式 3，100万株を買い戻
したことから，株式保有割合が 16%となったことを開示し， 2002年の定時
株主総会で議決権を行{更した。そこで，ノレピコンの大株主は，ペリーの
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2001年 5月の取引以後，議決権の開示をしなかったことは，開示義務違反
であるとして，ペリー密訴えたが，この主張は退けられた41)。
本事例では，ペリーは，ノレピコン株式の経済的所有権を保有していたこと
は事実であるが，議決権を保有していたという事実はない。しかしながら，
金融実務においては，エクイティ・スワップ取引を行っている金融機関は，
この取引から生じるエクスポージャーをへッジする必要が生じる。本事例に
おいては，エクイティ・スワップ取引の原資産であるノレピコン株式の流通量
が少なし他の方法で、へッジ取引を行うと，取引コストが多額となることか
ら，ノレピコン株式を保有し続けることが妥当であったという事情があったよ
うである。
このような金融に関する知識は，市場参加者において一般的であったこと
から，ペリーは，本取引が継続している間，取引金融機関がノレピコン株式を
保有し続けると考えて，本取引を終了する時に取引金融機関からノレピコン株
式を買い戻すという計画を立てていたと思われる。
本事例においては，ペリーは，事実上いつでも議決権をと行使できる状態で
あった。換言すれば，ペリーは，形を変えて，議決権 (morphablevoting rights) 
を保有していた(隠れた〔変態する〕所有権者であった)にもかかわらず，開示
義務が諜せられていないことが問題となる42)。
(i) 強制買付義務関避
揺れた(変態する)所有権は，開示義務の回避以外にも利用される。その
一つが，強制質付ノレーノレの回避での利用である。
多くの国では，一定の保有割合を超過した株主は，残存する株式を買い入
れる義務，いわゆる全部買付義務を有する。ところが，次の事例は， この規
鵠をエクイティ・スワップ取引を?利用して回避したものである。
2005年 9月 15日に，プイアット (FiatS.p.A. )の経営再建のためにデット・
エクイティ・スワップ取引が行われ，プイアツトの株主資本は，希釈化され
ることになっていたが，同社を支配しているアニエツリ (Agnelli)一族は，
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希釈化後(約22%に持株比率が低下する)においても，現在と同程度の約 30%
の経営権を維持したいと考えていた。なお，イタリアでは， 30%を?超えて
株式を保有した場合，全部買付義務が生じる。
そこで，デット・エクイティ・スワップ実施前の 2005年4月に，アニエツ
リの支配する投資会社 (EXORS.p人以下「投資会社j という)は，メリノレリン
チとフィアット株式の経済的権利の 8%に椙当するエクイティ・スワップ
(トー タ/レ・リター ン・スワップ)取引(以下「本エクイテイ・スワップ取引j という)を
締結した。デット・ヱクイティ・スワップ実施後の同年9月16日，アニエツ
リー族の資産管理会社(lfillnvestments S.p人 Company)(以下「資産管理会社jと
いう )43)は，投資会社から 8，225万株(約8%)のブイアット株式を取得し，ア
ニェツリー族は，ブイアットの支配権を維持することとなった。なお，この
株式は，投資会社が本エクイティ・スワップ取引を終了して，メリノレリンチ
から取得したものであった。
そこで，イタリアの証券規制当局 (Consob)は，本エクイテイ・スワップ
取引の詳細について調査を開始し，資産管理会社は強制買付ノレーノレには違反
していないが， 2005年8月24日lこ行われた資産管理会社の新開発表44)が不
実開示 (falserepresentation of the reality)であると認定した45)。
本エクイティ・スワップ取引は，取引相手である証券会社が当該取引の債
務の履行を目的として，当該取引の原資産を保有するという金融実務の観点
から，実質的に株式のコーノレ・オプションと問視できる。そのため，投資会社
の取引動機(資産管寝会社の意図・指i玄!などを含む)を鑑みると，本エクイティ・ス
ワップ取引の開始時からデット・エクイティ・スワップ実施前の間，アニエツ
リー族は，ブイアット株式の 30%趨ie保有していたと認定でき，その場
合，強制買付義務を負っていたといえる。
本事例では，イタリアの証券規制当局が，投資会社の取引動機や資産管理
会社の意図・指国などを立証できなかったことから，このような結果になっ
たものと考える。逆をいえば，エクイティ・スワップの意図が，規制回避であ
ると認定できれば，強制翼付義務違反の責任を問うことができたであろう。
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(iii) 公開買付け後の強制買付け組止
公開買付け後，公開買付け対象会社の株式の 90%超を保有したならば，
残りの株式を強制買付けすることができる制度を有する閣がある。これは，
公開買付けの強圧性から株主を保護するための制度である。ヱド事例は，前の
事例と異なり， この公開買付者の権利行使(締め出し)を隈止するために，
エクイティ・スワップを利用した事例である。
2005年 2月23日， センテニアノレ・コー ノレ (CentennialCoal Company Limited) 
(以下「センテニアノレJという)は， オー ストラノレ・コー ノレ (AustralCoal Ltd.) (以下
「オー ストラノレj という)の公開買付けを行うことを公表した。このとき，セン
テニアノレのライパノレ会社であるグレンコア・インターナショナノレ (Glencore
International AG) (以下「グレンコアj という)は，既にオーストラノレ株式の 4.9%
を保有していた。
オーストラリア会社法では，公開買付け後，公開買付け対象会社の株式の
90%超を取得したならば，残りの株式を強制買付けすることができる46)。
そこで，グレンコアは，センテニアノレの買収を阻止するため，クレディ・ス
イス・プアースト・ボストンおよびABNアムロの二つの投資銀行(以下「投資
銀行らj と総称する)とオーストラノレ株式に関するエクイティ・スワップ取引
(以下「本エクイテイ・スワップ取引j という)を行った。投資銀行らは，本エクイ
ティ・スワップ取引をへッジする自的で，合計 7.4%のオーストラノレ株式を
取得したため，グレンコアは，自らが直接保有する株式と本エクイティ・ス
ワップ取引を通じ間接的に保有する株式を合算すると，オーストラノレ株式の
発行済株式総数の 12.3%を保有していた。しかしながら，本エクイティ・ス
ワップ取引は，大量保有報告義務の対象外であるとして，グレンコアは，開
示を行わなかった。
ところが，オーストラリアのテーク・オーバー・パネノレは，投資銀行らが，
本エクイティ・スワップ取引の継続する間，本エクイティ・スワップ取引の原
資産であるオーストラノレ株式の価格変動リスクをヘッジするため，オースト
ラノレ株式を保有し続けなければならないことを理由として，グレンコアは，
85 
本エクイテイ・スワップ取引を通じて，投資銀行らのオーストラノレ株式の処
分行為に関して消極的支配 (negativecontrol)をしていたと認定した。そし
て，オーストラノレ株式の支配権市場が効率的競争市場であるための要件とし
て，グレンコアは，本エクイテイ・スワップ取引な通じ消趨的支配をしてい
る株式を合算して，持株数を開示すべきであったと決定した47)。この決定
には，効率的競争市場であり，かつ情報に基づき取引が行われる市場である
オーストラノレ株式の支配権市場において，本エクイティ・スワップ取引が重
要な情報であったことを考慮したものであった。
ところが，連邦裁判所は，グレンコアは投資銀行が保有するオーストラノレ
株式について何ら権利を有していないにもかかわらず，事実上の権利含有し
ていることを理由としてなされたテーク・オーバー・パネノレの決定を，却下し
7こ48)。
本事例においては，大量保有報告書の趣旨で、ある支配権の開示を実現する
ための「支配権Jfe法的強制力のある支配に限定するのか，より広〈
上，または消極的支配まで拡強すべきかが問題となっている。ただし，買収
者の行う質収対象会社の株式の価格変動リスクぞヘッジするすべての取引を
開示対象とすれば，買収者の登場の兆候が即鹿に開示されることから，買収
コストの上昇を招き，良い企業買収も起こりえなくなるというデメリットも
ある。買収コストの上昇を抑える一定の取引の非開示を認めることは，支配
権市場の育成に繋がるという意見もある49)。
② レンディング取引を利用した議決権の隠匿
ライブドアは，ニッポン放送の支配権の 22.5%を保有しているフジテレ
ビに影響を及ぼすために，ニッポン放送そ買収しようと考えていた。 2005
年2月，ライブドアは，ニッポン放送の支配権の 35%を支配したと発表
しニッポン放送は，それに対抗して，ソフトパンク・インベストメントお
よび大和証券(以下「ソプトパンク・インベストメントらJと総称する)と， 5年の
長期にわたるフジテレビ放送株式のレンデイング取引契約(以下「本レンディ
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ング取引契約j という)ぞ締結した。本レンディング取引契約には，ニッポン
放送の解除権は定められていなかった。つまり，ライブドアがニッポン放送
喜子質収しでも，本レンディング取引契約を解除し，フジテレピ放送株式を回
収することはできない。すなわち，ニッポン放送は，完全に経済的所有権の
みを保有することとなった。
もし，ニッポン放送が，買収合戦に勝利するならば，おそらくソブトパン
ク・インベストメントらは，本レンディング取引契約を解除して，ブジテレ
ビ放送株式の返還を行うが，ライブドアが勝利する場合には，ライブドア
は，本レンディング取引契約を解除できないというリスクを負う。この買収
防衛策は成功し，ライブドアは，ニッポン放送を買収することを断念し，フ
ジテレビ放送との事業提携の合意念行った。その後，ソフトパンクらは，フ
ジテレビ放送株式合ニッポン放送に返還した。
本事例では，前のニつの事例と異なり，開示規制などの規制を回避するた
めに議決権の存症を隠す目的があったのではなく，買収の脅威が存在する
関，経済的所有権~維持し，かつ事実上議決権の支配そ維持しながらも，買
収者が議決権を利用できないように，議決権を譲渡したのと実質的に向ーの
効果をもっレンデイング取引を利用したことに問題がある。ただい買収の
脅威から逃避するという目的については，前の 3例と向様，コーポレート・
ガパナンスの観点から，問題があるといえよう。
3 小 括一一デカップリングの四つの問題
会社の仕組みを規制する会社法や，会社への出資を表章する株式の流通を
規制する証券規制法においては，株主の標準的な権利のパッケージである株
式を規制の中心概念においている。つまり，議決権と経済的所有権とが缶合
されている権利のパッケージとして，規制がなされている。ところが，事例
の分析のとおり，デリパティブ取引やレンディング取引を利用して株式の議
決権と経済的所有権との分離が行われ，その結果，それまでの会社制度の秩
87 
序が維持できなくなってきた。
そこで，これまでに考察した事例において， どのような問題が生じている
のかを整理する。
第 1に，株式会社の株主総会の在り方に問題が生じている。これは，隠れ
た(変態する)所有権から生じるものではなしエンプティ・ボーティング屈
有の問題である。
株主総会は，会社における最高意思決定機関であり，ガパナンスの中心を
なす。株主総会は，資本多数決が原則であり，つまり出資額(比率)に比例
して議決権が与えられている 50)。ところが，エンプティ・ボーティングは，
この資本多数決による会社の意思決定制度に歪みを与えるものである。特
に，合併などの企業再編に関する意思決定は，合併等の対{緩や買収価格な
ど，企業価値や{図々の株主の利益に重大な影響を与える決定であり，そのた
め，経済的所有権を有しない者による議決権行使は，他の株主や企業価値全
体に悪影響を与えやすい。
第2に，少数株主保護に関する各種制度に影響を与えているという問題で
ある。株主総会における資本多数決のもとでの株主間の利害調整のため，会
社法や証券規制法においては，株主総会の決議要件，種類株主総会，および
株主買取請求権，ならびに公開質付制度および大震保有報告制度などが設け
られている。しかしながら現症の通説では，支配株主以外の株主は，他の株
に対して， f言認義務を負わないことから，少数株主保護を理由に一律エン
プティ・ボーティングを規制することは，難しい。
第3に，低リスクで企業支配を継続できることから，市場メカニズムによ
る会社のモニタリングが弱くなるという問題がある。これは，隠れた(変態
する)所有権から生じるものではなしエンプテイ・ボーテイングに固有の
問題で、ある。金融機関のちIS規制の強位や，近年の乱高下する株式市場の
決算への影響などを排除しつつ，取引先との関係から株式保有を継続する必
要性が高い企業において，近時多様なスキームでエンプティ・ボーティング
が行われている。しかしながら，大株主が株式の経済的所有権を保有し続け
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る株式保有構造は，企業価値の増減に関心の薄い議決権保有者合増加させる
ことにも通じ，市場を通じたコーポレート・ガパナンスの観点から，問題で
ある。
以上は，広義でいえば，ガパナンスlこ関する問題であるが，最後は，これ
らとは異なる性質~有するもので，市場参加者への情報開示制度の機能・趣
旨を損なうという問題である。アメリカの証券法 (SecuritiesAct of 1933)およ
び証券取引所法，ならびにわが閣の金融商品取引法などの証券規制法は，証
券市場で流通している株式の価値(価格)を投資家が判断するための情報を，
的確に開示される制度を設けている。開示される内容には，株式自体の価値
に関する情報(企業情報，証券情報)と，当該株式の流通状況(保有者，支配者
等)に関する情報がある。前者は，証券市場における株式価格営算定するた
めの情報であり，投資家は，これらの情報を入手・分析し，投資判断を行
う。また，後者は，株式の支配状況に関する情報であり，会社の支配権市場
の動向や株主総会に向けてのコミュニケーションを行う場合の情報として重
要であるとともに， これらのd情報の開示守義務付けることにより，間接的で
はあるが，公開買付けなど，企業の支配権市場に関する各種規制の実効性を
確保する機能も有する。
現行規制のもとでのf育報開示制度において，多くのデカップリングは，投
資家や株主に誤った情報を伝達する可能性がある。ここで検討した事例にお
ける情報開示の問題は，ニつに分類できる。まず，主としてエンプテイ・
ボーテイングにおいて生じる問題で，株式保有者(特に支配株主)の経済的所
有権に関する情報が開示されないという問題で、ある。支配株主に関する情報
が開示されるのは，株主総会での決議に重要な地位を占めるからであり， ど
のような投票行動をとるのかを，発行会社や投資家に知らしめることが目的
である。現在の大量保有報告における開示情報には支配株主の経済的所有権
に関する情報は，含まれない。次に，主として隠れた(変態する)所有権に
おいて生じる問題で，いったい誰が真の支配株主かという情報の開示が不完
全であるという問題である。これは，まさに大量保有報告制度の目的の根幹
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をなすものである。
j主
9) 2009年末，エクイテイ・デリパティプの想定元本は，約6.4兆ドノレとなった。な
お， ソーマンショック前の 2008年前半末では，エクイティ・デリパティプの想定元
本は， 11.9りJ兆包いド、jルレで、あつ7たこ (wv州 i凶s吋da仏ω.必or噌gl此5坑ta叫lは凶tis必t討i悶Cαωs/r悶E氏C巴削n川1刊t.ht抗r凶11刈仙吐心1)λ。
10) アメリカ国内では，株式および債券の黛借市場は， 2004年半ばには，1.3兆ドノレ
へ成長していた (PhyllisPlitch， F仰の，Lending Sparks“Short" Debate， Wall St. J.， 
May 25， 2005，乳tB2)。
11) 2010年末，世界中のへッジ・ファンドが投資する残高は， 1.9兆ドノレに達している。
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決定がある(東京高決平 17・3・23'fiJタ 1173号 125頁)。
アメリカにおける議決権
譲渡に関する規制
1 はじめに
アメリカでは，古くから議決権を譲渡することによって，議決権を株式の
経済的所有権から分離することが行われていた。かつては，多くの州法が，
議決権譲渡を禁止していたが51)，今日では，株式~融資の担保とする場合
など一部の例外を徐き，議決権譲渡と陪ーの効果を有する取消不能の委任状
の付与のみが制限されるにすぎない52)。
しかしながら議決権譲渡が禁止される理論的な根拠が明確にされている
わけではない。そこで，議決権譲渡など，従来から行われてきた議決権と経
済的所有権の分離に関する規制を，過去の判例，学説等を検証し，議決権と
経済的所有権の分離が禁止される理論的な根拠喜子明らかにする。
2 議決権譲渡の規鰐範囲
(1) 議決権譲渡の定義
デラウエア州裁判所は，議決権譲渡を， I単に株主に対価を支払うことに
よる議決権にかかる合意jで，それによって， I当該株主が議決権行使の裁
を分離し，または譲受人からの指閣によって議決権を行使するもの」と
定義しているお)。要するに，議決権譲渡七対価をもって，株式を会社の
残余財産分配請求権など財産的権利(経済的所有権)と議決権などの会社の支
配権とを分離する合意と定義している。
この定義に従えば，議決権譲渡には，多様な類型が存在することになる。
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たとえば，株主が，株主総会での議案の賛否に関する投票を第三者に包括的
lこ委任することも，対価を伴えば，この議決権譲渡に該当する。ただし，定
義のうえでは明確ではないが，禁止される議決権譲渡は，永続性のある議決
権譲渡に限定されると考える。これは，州法では，議決権の委任の期間が制
摂され54)，連邦法では，証券取引所法のもとで登録されている株式につい
て，委任状勧誘書類が送付された直後の定時株主総会以外の株主総会の議決
権行使に関する委任状が禁止されていることから，推測されるお)。
なお，この議決権譲渡の定義に該当する場合には，後で述べる規制が適用
される。つまり，この定義は，議決権譲渡禁止規制の対象範囲を闘す重要な
定義となっている。
しかしながら，株式の経済的所有権と議決権を分離するものは，議決権譲
渡ばかりではない。同様の効果は，ニ.2.の事例で見てきたように，デリパ
テイブ取引， レンディング取引および信託(代表的には，議決権信託)などに
よっても実現可能である。そこで， これらの取引が， この議決権譲渡の定義
に該当し，規制の対象となるのかを検証する。
(2) デカップリングを実現する取引
① ヂ、1)バティブ取引およびレンヂィング取引
デリパティブ取引やレンディング取引を利用して議決権のみを取得する者
は，株式の取得，当該株式の経済的所有権の削減， というこつのステップを
通じ，議決権のみを取得することができる。
たとえば，投資家が株式ぞ購入し，当該株式の価格変動や配当金請求権な
どの経済的所有権をへッジする目的で，エクイティ・スワップ取引を行う方
法である。この場合，議決権の譲渡や移転の取引は行われず，株式の購入
と，そのへッジ取引であるデリパテイプ取引が行われる。また，レンデイン
グ取引においては，株式を保有する者が貸主となり，当該株式を借主に貸し
付けることによって，株式の借主は，完全所有権(お1Iownership)を取得す
る。ただし，一般的には， {j昔主または貸主のいずれか，または双方が，貸株
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の返済請求権を有し，レンディングが実行されている簡は，配当金などの収
益に貸株料を加えた金額を， 1昔主が貸主に支払うことになる。つまり，貸主
は株式の経済的所有権のみを維持し，議決権のみが骨主に対して一時的に移
転される。
このように，デリパテイプ取引やレンディング取引によって議決権と経済
的所有権を分離する取引は，議決権者が株式の完全所有権を有し，自らの判
断で議決権念行使することから， I当該株主が議決権行使の裁量権を分離
し，または譲受人からの指図によって議決権を行使するもの」という要件を
充足するとは言い難い。したがって，デリパティブ取引やレンデイング取引
で、行われる議決権と経済的所有権の分離，すなわちデカップリングは，従来
の議決権譲渡の定義にあてはまらないことから，議決権譲渡規制が及ばな
し、。
② 議決権信託
信託を利用して議決権を分離する方式は，古くから存在し，一般的に議決
権信託と呼ばれている。議決権信託とは，株主が，株主のために議決権行使
する権限を与えることを目的として，受託考に保有株式を移転し，受託者
は，信託の存続期間，議決権の行使を行うものである56)。すなわち，委託
者を株主，信託財産を委託者の保有する株式，および委託者のために議決権
を行使することを信託目的とする信託と定義できる。
また， これらに加えて，伝統的な議決権信託は，会社支配の獲得もしくは
維持またはそれらに対する参加が，受託者による議決権行使の窮極的な目標
となっていること，およびそのために，複数の株主に帰属している議決権が
受託者のもとで集積されて，会社支配に必要な割合部分ぞ構成することが予
定されていることから，援数の株主に帰関する議決権を集積させることも，
議決権信託の定義の一部を構成するとする考え方もある 57)。少なくとも，
議決権信託として規制されるには，単なる株式を信託財産とする信託ではな
く，会社支配の獲得または維持の目的が必要となる58)。
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いずれの定義に従っても，受益権を第三者に対備を伴って譲渡しない限
抗議決権譲渡の定義である「単に株主に対価を支払うことによる議決権に
かかる合意」という要件そ満たさないし，信託の受託者(legalowner)は，受
益者に対し，忠実(僑認)義務 (fiduciaryduty)を負い59)，信託の目的(受主主者
の利益)のために，議決権を含めた株主権を行使する義務を負う点で， i当該
株主が議決権行使の裁量権を分離し，または譲受人からの指留によって議決
権を行使するもの」という要件を満たさない。そのため，信託によって議決
権と経済的所有権の分離を行う場合，議決権譲渡の規制は及ばない。
しかしながら， 19世紀には，議決権と自益権 (beneficialinterest) とを分離
することは，会社法の株式の概念と矛盾するとして，違法な取引とされてき
たことから60)，議決権信託は議決権行使を第三者に委ねる点で委任状と同
じであり，委任状はー殻的に期間の制捜があること，議決権は受益的所有権
(beneficialownership)から分離するべきではないこと61)，株主は他の株主を含
めたすべての株主の利益のために議決権を行使すべき義務を負っており，株
主が議決権を放棄することは，その義務に違反すること62)，会社の支配権
七金銭的権利 (pecuniaryinterest)を有しない者に移転することは，公序に
反すること，議決権信託は権限濫用であることなどを理由として，違法な取
引であるとされていた63)。
ところが， 20世紀に入ると多くの州で，議決権信託を合法とする立法が
なされ64)，裁判所も独占などの違法な日的がなしかっ法律に特段の定め
のない限札議決権信託を合法とするようになったの)。これは，議決権信
託が，事業の継続および組織再編の実行など，経済や産業の発展において必
要な仕組みであると認識され始めたことから，変化が生じたものである66)。
つまり，議決権信託が会社支配において不適切な目的で利用されてきた躍史
を踏まえ，多くの州においては，信託契約の存続期閣の制限，会社の事務所
などにおける信託条項の開示など，一定の条件を満たす場合に限り，議決権
信託を認める規制が，会社法に定められた67)。なお，デラワエア会社法は，
議決権信託は会社の多様な自的を達成するための有効な予段であるとして，
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1994年に議決権信託の期間制限を撤廃した68)。
さらに，閉鎖会社と異なり，全国に何千もの株主が散在する上場会社の場
合には，議決権譲渡を違法とする一つの根拠である，株主は他の株主の利益
のために議決権を行使すべき義務を負うという理論が，完全に廃れているこ
とも，議決権信託を合法化する理由となっている。しかしながら，今日の株
式保有の機関化によって，株式が一部の機関投資家に集中し，またコーポ
レート・ガパナンスの問題について，株主間で連携を取り合うことも多く
なっていることを鑑みると，株主の権利行使の在り方も大きく変質してきて
いるものと思われ，議決権信託の規制の見直しが必要となってきているもの
と考える。
今日わが閣で行われている議決権信託69)は，アメリカ外|法が想定してい
る自益信託型の議決権信託と異なり，経済的所有権の全部または一部 cr株式
流動化信託jの場合，信託終了E寺に信託財産を受領する権利〔元本受益権))が第三者
に転売されていることから，委託者が実質的議決権者であり，つまりエンプ
ティ・ボーターであり，信託終了時には元本受益権者が株式を取得すること
から，元本受益者が諮れた(変態する)所有権者といえる70)。このような議
決権信託制度は，対価を伴って行われる議決権と経済的所有権の分離の合意
といえ，アメリカの議決権譲渡の定義に合致する。
3 議決権譲渡規制の推移
(1) 伝統的な判例法理 厳格な規制
伝統的な判例法では，議決権の譲渡は，無効とされ71)，研究者によって
もそれは支持されてきた72)。しかしながら，これらの判例において，議決
権譲渡が無効である理論的根拠が明らかにされてきたわけではなし 1960
年頃まで，多様な理由から，議決権譲渡は違法であると信じられてきた。 過
去の判例を分析すれば，議決権譲渡は，次の三つの理由により禁止されてき
た73)。
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第1に，株主は，他の株主に対し，独立した判断によって，議決権念行使
すべき義務を負うことから，議決権に関し対価合受け取ることは， ~也の株主
に対する詐欺を構成するとするものである。第2に，株式会社における議決
権譲渡は，民主主義における投票権譲渡と間じものであることを，理論的根
拠とするものである。最後に，株式を一種の財産権として考えて，その株式
を多様な要素に分解することはできないとするものである。
所有 (ownership) と支配 (control)の分離に関する議論の当初から，議決権
譲渡は許されるべきであるという意見はあったが74)，以上のように，裁判
所は，一般的に議決権譲渡に対して否定的であった。また，株主の投票自
由75)，取消不能の委任状76)，議決権信託77)および議決権拘束契約78)を認め
る判決が存在することから， これらの判決と議決権譲渡禁止の原則との不
整合が，研究者において議論されてきた。これらの不整合は，議決権譲渡を
禁止しているにもかかわらず，同様の機能を有する議決権に関する合意を認
めている州法が存在することにおいて79)，顕著に現れている。それゆえ，
議決権譲渡は違法であるという意見がある一方，株式を議決権と経済的所有
権とに分離するすべての取引が，違法とは限らないという意見も底流には
あった80)。
(2) 議決権譲渡規制の緩和
① 議決権譲渡の認容
近年においても，依然として，議決権譲渡を禁止する会社法の規定を有
する州も存在するが81)，多くの州は， 1984年模範事業会社法 (ModelBusiness 
Corporate Act)において委任状に関する規定が設けられたことを契機に，議
決権譲渡を禁止する会社法の規定を廃止している82)。そのため，今自では，
議決権譲渡は，個別事情に応じ，裁判所が判断すべき問題であるとされてい
る。
1980年代に入ると，様々の状況の下で問題が生じ，それに対して伝統的
なアプローチとは異な抗議決権譲渡は許されるべき取引であるとする裁判
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事例が多数登場してきた。これらの中で最も重要な判決は，次のシュライ
ノミー 判決83)である。
② シュライパー判決84)
シュライパー判決は，テキサス・インターナショナノレ・エアーラインズ
(Texas International Airlines， Inc.) (以下「テキサス・インター ナショナノレj という)の
35%の株主を所有するジェット・キャピタノレ(JetCapital Corporation)に対し
て行われたテキサス・インターナショナノレの融資が，議決権譲渡にあたり違
法であるとして，この融資の無効の確認、そ求めて提起された株主代表訴訟に
対する判決である。
(i)事実概要
テキサス・インターナショナノレ~，同社の企業再生のために設立されたテ
キサス・エアー (TexasAir Corporation)の完全子会社とする必要があった。と
ころが，テキサス・インターナショナノレの企業再生計画の実施過程におい
て，テキサス・インターナショナノレ株式とテキサス・エアー株式との株式交換
(以下「本株式交換Jという)が， ジ、エツト・キャピタノレの反対によって遅延して
し、7こO
テキサス・インターナショナノレの定款では，株式交換は，各種類株式総会
の過半数の承認が必要とされており 85)，ジ、エツト・キャピタノレは， C種類株
式のすべてを所有していたため，本株式交換を実施するためには，ジェッ
ト・キャピタノレの賛成が必要となっていた。
ジェットキャピタノレは，本株式交換が自社や他の株主の利益になること
を認識していた。 ところが，ジェット・キャピタノレは， 1982年に行使期限が
満了するテキサス・インターナショナノレの新株予約権(以下「本新株予約権j と
いう)~保有しており，本新株予約権を行使することなしテキサス・イン
ターナショナノレの株式交換が成立すると，過大な税負担を被ることがわかっ
ていた。しかしながら，ジ、エツトキャピタノレは，本新株予約権を行使する
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ための資金を保有していなかったことから，本株式交換に反対せざるを得な
かった。
そこで，テキサス・インターナショナノレは， ジ、エツト・キャピタノレの賛成を
得るため，本新株予約権の行使期限満了まで，ジェットキャピタノレに対
し， 5%の金利で融資(以下「本融資Jという)を実行することとした。ジ、エツ
ト・キャピタノレは， この借入金により，新株予約権を行使し，テキサス・イン
ターナショナノレの普通株式を取得した。
本融資を実行する際，テキサス・インターナショナノレとジェット・キャピタ
ノレには，取締役を兼任する者がいたことから， これらの取締役を除いた，利
害関係のない 3名の取締役によって指名された特別独立委員会は，利害関係
のない弁護士や投資銀行の助言を得て，ジ、エツト・キャピタノレが株式交換に
賛成するための障害を排除する手段として，本融資が最適な解決策であると
結論づけていた。そして，テキサス・インターナショナノレの取締役会は，特
別独立委員会の推奨する本融資営満場一致で承認し，さらに本融資に関連す
る事実を漏れなく開示してうえで，株主総会の承認を受けた。
ところが， この株主総会の承認において，本融資に反対した株主で、ある
シュライパーは，本融資は議決権譲渡にあたり，確立された法において，違
法であると主張し，本融資の無効を求めて，訴訟を提起した。
(ii)判決
シュライパー判決は，次のような理由で，シュライパーの請求を却下し
た。
まず，シュライパー判決は，議決権譲護~，単に株主に対備を支払うこと
による議決権にかかる合意で，それによって，当該株主が議決権行使の裁量
権守分離し，または譲受人からの指簡によって議決権を行使するものと定義
し， この定義に照らすと，本融資は，ジェット・キャピタノレが株式交換に関
する議案に賛成するための障害を排除するため，つまり賛成票を購入するた
めに実施されたものであるから，議決権譲渡であると判示した86)。ただし，
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議決権譲渡は，当然に違法となるものではなし当該議決権譲渡の行為もし
くは目的が搾取であるか，または他の株主の権利を剥奪する方法である場合
において，違法となるとし，本融資は，他の株主から搾取し，または権利を
剥奪するものではなしむしろ他の株主に提案された株式交換議案の賛成票
を得るものであることから，合法であるとした8i)。
(ii) シュライパー判決における議決権譲渡の違法性の判断基準
シュライパー判決以前のデラワエア州の判例は，議決権譲渡を，公序に反
し，かつ他の株主を詐欺にかけるものとして，譲渡された議決権営無効とし
てきた88)。
シュライパー判決は，過去の特例においては暖味であった議決権譲渡の定
義を明確にするとともに，その範閣を拡張し，裁判所の審査対象となる取引
を拡大した。 議決権譲渡を一律に無効とはせずに，個々の取引内容の
判断を通して，議決権譲渡が違法か否かを判断すべきとした。
しかしながら，シュライパー判決は，議決権譲渡が無効で、あることを否
定したが，必ずしも議決権譲渡の合意を無条件で容認したわけではなかっ
た89)。すなわち，シュライパー判決は，議決権譲渡の合意が滞在的に濫用
されるおそれのあることを指摘し90)，それゆえ，議決権譲渡にかかる合意
は当然に無効となるものではないが，無効となることもありうるとした則。
シュライパー判決は，本融資の内容が株主に開示されたうえで，利害関係
のない株主の多数によって株式交換議案が承認されていることから，議決権
行使を有効とした92)。
つまり，シュライパー判決は，議決権譲渡が違法であるか否かを，次の三
つのテストにより，判断している。第 1のステップは，議決権にかかる合意
が，議決権譲渡を構成するか否かのテストである。すなわち，議決権の移転
(裁量権の付与、指図権の付与をナ含む)が対価を伴っているならば，当該取引は，
議決権譲渡と判定されて，次のテストが行われる。第2のテストは，議決権
譲渡を構成すると判定された取引が，他の株主から議決権を搾取するもの
102 
議決権と経済的所有権の分離
か，または剥奪するものであるならば，当該取引は無効と判断される。第3
のテストは， I本質的公正テスト (testof intrinsic fairness) Jである。このテスト
は，第2のテストで，議決権譲渡を構成すると判定された取引が偽の株主の
議決権を搾取，または剥奪するものでないと判定された取引について実施さ
れるもので，このテストに適合しなければ，無効の取引と判断されるの)。
f本質的公正テストJは，取引当事者の双方の取締役が兼務する場合にお
いて，当該取引が公正な取引であり，かつ公正な傾格で行われていることを
審査するものである則。シュライパー判決においては，議決権の譲受人で
あるテキサス・インターナショナノレの取締役が，議決権の譲渡人である
ジェット・キャピタノレの取締役を兼務していたことから， I本質的公正テス
ト」が適用された。したがって，すべての議決権譲渡に，この「本質的公正
テストjが適用されるわけではないことに留意する必要がある明。
③ シュライパー判決の意義
シュライパー判決以前の判例は，議決権譲渡が当時の公序良俗に触れるこ
とそ理由に，議決権譲渡を違法な取引であるとしてきた。ところが，シュラ
イパー判決は，議決権譲渡を必ずしも違法な取引とするものではなし議決
権譲渡が濫用的に利用されるおそれがあることから，議決権譲渡が他の株主
の議決権を搾取し，または剥奪するものである場合にのみ，議決権譲渡を違
法な取引であると，大転換したのである96)。
シュライバー判決が過去の判例法理を大転換したのは，次の三つの理由か
らである。
第 1に，議決権譲渡を違法と判断した代表的な判例であるマハト判決97)
は， I詐欺的動機 (fraudulentmotives)で，他の株主から会社の支配権を剥奪
するため，計画的に取締役によって実行された一連の不当な操作的取引を含
んだものJ98)であることを理由として，議決権譲渡が違法であるとしている
ことを指摘し，過去の判例L 詐欺的要素そ含んだ議決権譲渡を違法な取引
と判断していることから，議決権譲渡が違法とされるには，その行為が他の
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株主から議決権を搾取する (defraudor disenfranchise)目的を持ったものでな
ければならないと結論づけた99)。
第 2に，過去の判例は，公序 (publicpolicy)に反することをど理由として，
議決権譲渡念違法としていると指摘している。ここでいう公序とは，株主が
他の株主に対して義務を負うことを理由に，株主は，独立した判断で，議決
権を行使しなければならないというものである 100)。かつての株式会社にお
いては，株主の個性が重視されていたが101)，今日の大規模化した株式会社
においては，株主の個性は，必ずしも重要ではなし議決権譲渡を必ずしも
違法とする必要がなくなってきている 102)。すなわち，シュライパー判決
は，今日の株式会社を取り巻く環境の変化にあわせて，議決権譲渡の評{出軸
を，公序からコーポレート・ガパナンスにおける株主の機能に移したといえ
る。
第3に，デラワエア州判例法が，議決権拘束契約念認めていたことも議決
権譲渡を容認した背景にある。たとえば， 1947年のリングリング判決では，
株主は， ~也の株主に負っている義務に違反しない限抗議案に対し広範かっ
自由な判断念することができ，さらにその判断は，億人の和益であろうと，
気まぐれであろうと構わないから，複数の株主が，共同の利誌を得る目的の
ため，議決権行使に関する合意ぞ行うことは，違法ではないと判示してい
る103)。なお， 1957年，デラクエアでは， 10年以内の期間に限り 104)，
による合意により，議決権行使の内容を?拘束する契約の締結を容認すること
が，立法化されている。
つまり，シュライパー判決がこのような緩やかな基準を採用したのは，少
数株主が他の株主に対して倍認義務を負っているという公序は105)，もはや
存在しないと考えたからである。この判決で重要なことは，議決権譲渡の自
的が株主を欺くことでなければ，当該議決権譲渡は有効であると判示したこ
とである。
シュライパー判決は，議決権譲渡に関して重要な分岐点となったが，裁判
所は，けして議決権譲渡を合法とする意図があったわけではない。むしろ，
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シュライパー判決は，議決権譲渡の濫用の可能性を指摘し，議決権譲渡は個
別の事情lこ応じて評僻されるべきものであることを確立したことに，意義が
ある 106)。しかしながら，シュライパー判決で確立された基準，つまり議決
権譲渡の目的が「株主ぞ欺くことjである場合に限り無効とする基準が，今
日十分なものか，今後の検討課題である。
4 議決権譲渡を違法とする理論的
根拠に関する学説
議決権譲渡を禁止する根拠に関する学説には，各株主は， ~也の株主に対し
倍認義務 (fiduciaryduty)を負うことにそれを求める説，政治における民主主
義の原則にそれを求める説，株式のリスク負担者としての株主の地位にそれ
を求める説がある 107)。
ここでは， これら三つの学説を検討する。
(1 ) 信認義務を根拠とする説
議決権譲渡の禁止を信認義務に求める説は，議決権譲渡は株主が勉の株主
に負っている信認義務に有害な影響を及ぼすものであることを，根拠とす
る108)。ここでの信認義務の概念は，各株主は，独立した判断に基づき議決
権を行使する義務を他の株主に対して負うというものである。この義務は，
株主個人の利益を増やすためには，各株主が株主全体(企業)の利益営増や
さなければならないという株主の地設の本質から，導き出される 109)。もち
ろん，株主の地位の本質lこ基づけば，議決権譲渡というものがなければ，株
主は，企業価値，すなわち株主の共有財産の最大化を通じてのみ，自己の利
益を増やすことができる。つまり，議決権譲渡の禁止は，株主の権利が完全
に一体であることを確保するための制限と理解することができる。
初期の判例では，会社に対して経済的利益含有しない者が議決権を譲り受
けたならば，その者の議決権行使によって他の株主の利益が害されるという
105 
問題から，議決権譲渡を禁止していた110)。確かに，議決権譲渡が行われる
理由は，議決権譲渡を受けた者が，会社の支配権を私的に利用して，利益を
得ようとすることにある。つまり，議決権譲渡の禁止を信認義務に求める説
は，議決権譲渡は，株主が他の株主に負う信認義務に違反する行為であるか
ら，禁止されるべき行為であるとするものである。
今日の判例法においては，少なくとも少数株主が他の株主に対して信認義
務を負うという概念は，苔定されている lll)。すなわち，今日では，少数株
主は，会社の事業において競争関係に入る権利112)，会社の機会合奪取する
権利113)，および他の株主の損害の原因となる取引に従事する権利114)などが
認められている。したがって，少なくとも，少数株主の他の株主に対する信
認義務は，裁判所によって否定されていることから， f言認義務を議決権譲渡
の禁止の根拠とすることは，難しい。
(2) 民主主義における投票権の譲渡と議決権譲渡との
類似性に根拠を求める説
議決権譲渡の禁止の根拠を，民主主義における投票権譲渡の禁止に求める
説がある 115)。ただし，この説には定説がなく 116)。一部の研究者は， r公平
性J，r効率性J，または「不可譲性Jの三つに，その理論的根拠そ求めてい
る117)。
「公平性jに理論的根拠を求める学説は，貧しい人々が投票権を譲渡し，
富裕な人々がそれそ譲り受ける可能性が高いことを，その理由とする。つま
り，投票権の譲渡を認めると，富裕な人々に政治的権力が集中することを，
その根拠としている 118)0 r効率性jに理論的根拠を求める学説は，投票権の
譲渡営認めた場合，投票権を譲り受けた者が，社会的富(私腹'I:'肥やす)ft'減
少させるレント・シーキング (rentseeking) 119)行動に没頭することを?，その根
拠としている。 f不可譲性jに理論的根拠を求める学説は，投票権が譲渡に
適さないという道徳的評価に依拠している。この道徳的評価は，投票権は全
体としての共同体に属する集団的権利であることから，個々の投票権者がそ
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れぞ譲渡することはできないこと，または投票権は自己の利益のために行使
されるのではなく，公共の利益のために行使されるべきであることから，投
票権の行使において，金銭の授受はできないという規範，つまり投票権の反
商品叱規範のいずれかから，導き出される 120)。
ところが，株主の議決権は，次の特色を有することから，民主主義におけ
る投票制度と大きく異なる制度である。
第 1に，議決権は，株主ではなく，株式に付随するものである。つまり，
議決権は，株式という経済的価値から生じるインセンティプによる監視を目
的とした制度である。第2に，投票権と異なり，議決権の基礎となる株式は
売買できることである。つまり，議決権行使に関する合理的無関心を補うた
め，費用と利益とを直接結びつける制度として，株式市場が存在することで
ある。たとえば，会社の支配権を求める株主は，支記権の取得において合理
的な株価であれば，イ也の株主から議決権を集めるインセンテイブを有する。
また，機関投資家などの大株主は，持株の価値が増加する最適な議決権行使
のための調査費用を費やすインセンティプ営手ぎするので，より多くの収益を
得るため，さらに株式を取得するインセンテイプを有する。第 3~こ，議決権
は，会社の権眼の源泉となるものではない。すなわち，会社法では，会社の
権限は，株主ではなく，取締役会に付与されている 121)。第4に，議決権
は，公的な権利ではなし株主としての地位に直接結びついた権利である。
すなわち，会社は，共同の富の最大化のため，経済的行為主体によって自由
に締結された契約関係である 122)。このため，会社は株主利益の最大化に関
心をもっているが，政府は市民に対して利益や富-3:'再配分することに関IL;、を
もっている 123)。
以とのように，株式会社制度と民主主義制度との簡に多くの相違点がある
ことから，ハセン(Hasen)教授は， r公平性J，r効率性J，r不可譲性jのい
ずれも株式会社における議決権譲渡の禁止の理論的根拠にはならないと，次
のように述べている。
まず，株式会社は，株主の利益のために設立され，存続しているので，株
107 
式会社を規律する会社法は，株主利益を最大化する規範のみが重要であり，
「公平性」にかかる規範は重要で、はない124)。
また f不可譲性Jは，公共の利益のために投票権を行使させることにおい
て有効であるが，株主は議決権行使において自己の利益のみを?考慮するので
あるから，株主がどのような自的で議決権行使ぞ行うのかについて心配する
必要はない。つまり，株主は，自日の利益の最大化を目的として議決権行使
をするのであり，議決権譲渡は，この目的と矛盾するものではない。した
がって， r不可譲性」を理由として，議決権譲渡の禁止を?正当化することは
できない125)。
さらに，非効率な取引(たとえば，株主の利益の最大化に寄与しない取引)を除
外するために，裁判所が十分機能している。すなわち，投票権とは異なり，
株主は議決権以外にプリンシパノレ=エージ、エント関係{f管理，監督する手段
をもっている。たとえば，会社の取締役や支配株主は，会社に対して信認義
務を負うことから，取締役や支配株主が自己の利益を図る取引を行うなら
ば，株主は，株主代表訴訟や差止訴訟を提起することができる。また，デラ
ワエア州では，法律上認められている議決権譲渡が，株主から富を搾取する
場合や「本費約な公正テスト」に合致しない場合には，他の株主は，当該取
引の無効を主張することができる 126)。それゆえ，株主は，議決権譲渡に
よって生じる非効率な取引を管理，監督する手段をもっているといえる。こ
のため， r効率性j を理由として，議決権譲渡の禁止を正当化することはで
きない127)。
このハセン教授の主張に加えて，関係合終了させるための実行可能な選択
肢が存をするか否かが，会社の議決権制度と民主主義における投票制度との
重要な相違点であると指摘する見解がある。すなわち，不満をもっている株
主は，自己の株式を売却することによって，会社との関係を終了させること
ができる 128)。これと比較し，不満をもった国民の場合，間家との関係を終
了させるために，信籍の放棄や他国の国籍{f取得することは，市場で株式を
売却する以上に，費用がかかるし，実現困難である 129)。このため，実行可
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能な選択肢が存在しないことから，民主主義の領域において，投票権の保護
が重要となっている。
このように，民主主義の領域における投票権の譲渡から推論されること
は，株式会社における議決権譲渡に関する議論に対し，ほとんど示唆を与え
ないと考えられる。
(3) リスク負担者としての株主の地位に
根拠を求める説
株式会社における議決権は，会社運営に関し，定款等で決められたこと以
外の会社運営に関する事項ぞ決定する制度である。集合的選択の問題 (col-
lective choice problem)があるので，判断に必要な情報に接することができる
少数者に対し，議決権を与えることが望ましいという問題はある。また，会
社財産の増加については，会社の債権者，経営者，および従業員など，多く
の爵係者が貢献しているが，株式会社制度において議決権が与えられている
のは，株主のみである。この点について，明確にその理由を説明するものは
少ない。
イースターブノレーク (Easterbrook)判事とプイシェノレ (Fischel)教授は，株
式会社を契約の束とみなす立場から，議決権は，契約lこ記述されていな
項に対する対応のための制度であり，契約に定められていない事項を決定す
るインセンテイプを有するグ、ノレープに，その権利が付与されるべきである
と，次のとおり主張している 130)。
たとえば，会社が新しい投資を行い，その結果，限界的に利益と費用が一
致すると佼定した場合，株主以外の利害関係人は，新しい投資を引き受ける
ことにより，撞かな利益のみを受け取ることができる。しかしながら，株主
は，剰余の利益の多くを得られるし，または予想外の損失を被るおそれがあ
る。それゆえ，株主は，議決権を行使する適切なるインセンティブぞ有する
のである。つまり，債権者は臨定金利を受け取り，従業員は，一般的lこ，成
果を挙げる前に交渉によって報酬を決定する。株主は，会社の利益の残余語
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求権者であり，予想、に反した成果からの利益や損失は，株主の分け前とな
る131)。集合的選択の問題はあるが，株主は，残余請求権者として，会社経
営の裁量権を行使することに関して，最適なインセンティプ~有する。
ただし，集合的選択の問題が存在することからは，多様な選好を有する株
主に日々の業務決定を委ねることはできない。そこで，株主は，日々の業務
決定を経営者に委ねることになる。この場合においても，業務決定ぞ委ねら
れた経営者は，会社経営の裁量権について最適なインセンティブを有する株
主により監視され， ときには，議決権行使されることを認識しているから，
自身のキャリアを高めるため，または解任されることを避けるため，株主の
利益となるよう行動するのである。
このように，イースタープ、ノレーク判事とブイシェノレ教授は，会社経営の裁
を行使する最適なインセンティブを有する者が株主であることを根拠
に，株主にのみ議決権が与えられていると説明している 132)。
他方，議決権が株主のみに与えられるならば，株主が債権者の利益と相反
する行動をとるという問題が生じる。すなわち，株主は， リスクの高い投資
を行わせたり，または会社財産を自分自身に移転させたりするなど，会社か
ら自分自身に富を移転するための多様な計闘を立案するインセンティプを有
するという問題がある。これについて，イースターブノレーク判事とプイシェ
ノレ教授は，債権者は，次の二つの方法によりこの株主の行為を規制すること
ができるので，問題はないと説明している 133)。
一つは，詳細な契約を作成する方法である。株主の行為により，会社が予
期し得ないリスクにさらされる場合，債権者は，残余請求権者となるおそれ
がある。そのため，会社が重大な建設プロジ、エクトや合併などのような，特
別にリスクの高い取引を行うときには，債権者が経営に関する決定権限を有
する方法である。この語の権限は，社債134)や銀行借入135)などにみられるも
のである。
もう一つは，債権の性質の中に，既に含まれているものである。債務は
弁済する必要があるため，会社は，また新たな資金調達をする必要性に迫ら
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れる。つまり，会社は，継続的に資金を必要とする間，継続的な監視を受け
ている。たとえば，会社が，過度のリスクを伴うプロジ、エクトや低い収益し
か期待できないプロジ、エクトを実施するならば，高い金利で資金を調達する
必要がある。この場合，会社は，既存の債権の弁済を行い，新たなリスク
および収益に見合った金利，つまりプレミアムを乗せた高い金利で，債権者
と資金調達の合意をする必要が生じる。このため，株主は，自らの利益そ
確保するため，既存の金利に上乗せするプレミアムを圧縮するためのインセ
ンティブを有することから，過度にリスクの高いプロジェクトを差し控え
る。
さらに，イースターブ、ノレーク判事とプイシェル教授は，残余請求権に，議
決権が付随すべきであると指摘している。すなわち，会社が債務超過状態の
場合においては，株主の残余請求権(残余財産分配請求権)の価値はなくな
り，債務超過状態が継続する限札利益を最大化するインセンティブを失
う。他方，債権者などの他の利害関係者は，債務が完済されるまで，事業の
利益そ享受することとなる。株主は，自らが利益を享受できないのであれ
ば，新たな利益を生み出すための資金やエネノレギーを投下する理由がなくな
る。このような理由から，破産法などの部産法制は，会社が債務超過状態に
賄った場合，株主から議決権を通じた支配権を剥奪し，債権者に一定程度経
営に関与できる権利を与えるのである。つまり，現行法制のもとでは，議決
権に代表される経営参加権は，残余請求権を実質的に有する利害関係者に与
えられていると説明している。
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四 議決権と経済的所有権の分離に
関する規制
1 はじめに
議決権と経済的所有権との結合が，株主の義務および権利に関する多くの
規制の前提となっている。
ここでは，二.3.に述べた四つの問題に関し，現行法令のもと，議決権と
経済的所有権との分離が， どのように規制されているのかを考察する。
なお，紙幅の都合もあり，ここでは，アメリカの法令を中心に取り上げ
る。
2 コーポレート・ガパナンスに関する規制
一一エンプティ・ボーテイングに関するレンデイング取引規制
レンデイングの市場の発達に伴い， レンディング取引を利用したエンプ
ティ・ボーティングが増加している。特に，年金基金をはじめとした大規模
な機関投資家は，安定的な運用を指向することからパッシブ型の運用が増加
し，その運用利留りを向上させるため，レンデイング取引を活用するように
なっている。そのため，ますますレンディング取引の市場規模は拡大しつつ
ある。
そこで，顧客に対して運用責任を有する機関投資家のレンデイング取引に
ついては，コーポレート・ガパナンスの観点からいくつかの規制がなされて
いる。
まず，投資会社がレンデイング取引を行う場合，証券取引委員会 (Securities
and Exchange Commission:以下山ECJ と略す)の定めるガイドライン136)を遵守
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しなければならないという規制が課されている 137)。このガイドラインは，
貸付株式の発行会社の株主総会において重要な議案が提案された場合には，
投資会社は，賛否ぞ表意するため株式の返却を求める義務があると定めてい
た。この義務は，投資会社が投資家に対して負っている信認義務を果たすた
めの義務である 138)。
ただい株主総会の議案は，基準日後に株主に交付されるため，この義務
を履行するには，基準日にすべての株式の返却を?求める必要がある。しかし
ながら，一度に多くの投資家が株式の返却を求めるならば，市場の混乱を招
くことから， 2003年， SECは，投資会社および投資劫言会社(以下「投資会
社等j という)に，議決権行使の指針およびその手続を開示する義務を課し
た139)。そのリリース140)において，議決権行使を怠った投資会社等が，必ず
しも信認義務に違反するわけではなし議決権行使の費用がその利益を上回
る場合には，議決権行使を行わないことができる旨を述べ，実質的に規制を
緩和した。
次に，アメリカ労働省は，年金基金の制度加入者および受給者に対して信
認義務を負っている年金基金の制度受託者(自由ciarieslは，年金基金の経済
的価値に影響を与える議案に対し議決権行使する義務営負うことを明確化
し，議決権行使の費用以との経済的利益を得られることが期待できるなら
ば，制度受託者は，議決権行使を行わなければならないとした141)。さら
に， 1979年，制度受託者は，株主総会に重要な議案が上程される場合に
は，貸株の返却をケ求める義務を負うことも，明らかにした142)。また，制度
受託者は，年金基金の利益のためにのみ株式を貸すことができるという自的
規制が課されているので143)，~昔主が，エンプティ・ボーテイングを目的とす
る場合には，貸し出すことが制限される。
証券取引所法 3条(a)項(4)号および(5)号で定義する証券会社は，特別の
定めのない隈仇空売りの決済，およびプエーノレの解消を目的としたレン
ディング取引以外のレンデイング取引を行うことが禁止されている 144)。
ところで， レンデイング取引とは異なる問題で、はあるが，ニューヨーク証
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券取引所は，株式の名義人である証券会社が，実質的所有者の指図に従い議
決権行使することを原則としているが，実質的所有者が議決権行使の指図を
しない場合においても，委任状争奪が行われている議案，企業再編に関する
議案なじ重要な議案を除いて，証券会社の裁量で議決権行使できるとして
いる 145)。すなわち，株主総会の成立を容易化するため，軽微な議案に限定
して，エンプティ・ボーティングを認めているのである。
3 情報開示規制一一大量保有報告制度
証券規制法は，投資家が証券市場で流通している株式の価値(価格)の判
断に有用な情報を強制的に開示させる制度を設けている。開示される情報に
は，株式自体の価値に関する情報(企業情報，証券情報)と，当該株式の流通
状況(保有者，支配者等)に関する情報がある。デカップリングが，会社の支
配状況に関する情報七投資家や株主に誤って伝達する可能性のあること
は，二.3.で問題提起したとおりである。そこで， ここでは，アメリカの清
報開示制度を概観するとともに，日本における開示制度の問題点とその改革
案を検討する。
なお，アメリカの情報開示制度には， (1)大量保有報告制度 (13D・13Gl146)， 
(2)保有有価証券の開示制度(ブオーム 13F)147)，および (3)主要株主等の開
示制度148)の三つの制度がある。これらの開示制度は，それぞれ，将来，
(1)支配擦の変動がありうることを被保有会社の株主や市場参加者に知らせ
ること 149)，(2)公正で秩序だった証券市場の維持，証券市場が安定し，公
共や証券発行者の利益を図るため，証券市場に重大なインパクト営与える機
関投資家の有価証券の売買や保有状況の情報を規制当局や市場参加者に知ら
せること， (3)内部者取引を未然に妨止することという 150)，異なった目的
をもっている。そこで，ここでは，議決権という支配権の変動に着自した開
示制度である大量保有報告制度に絞って，考察する。
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(1) アメリカの大量保有報告制度(スケジューノレ 13D，13G) 
の概要
現を，アメリカにおいては，直接または間接に，証券取引所法 12条のも
と登録されている有価証券(株式)の 5%以上の実質的所有権 (beneficialowner-
ship)を取得した者(以下「実質的所有者jという)は， 5%以上となった自から
10日以内に， SECに対して，スケジューノレ 13D(大蜜保有報告)により， そ
の保有状況を報告しなければならない151)。
実費的所有者に対しこのような報告義務が課されるのは，将来，支配権の
変動がありうることを被保有会社の株主や市場参加者に知らせるためである
が，開接的には被保有会社の経営陣に企業買収の早期警戒措置をとる余裕を
えることにもなる。
報告義務の課される実霊的所有者は，契約，合意，関係など，株式の議決
権もしくは議決権の指図権，または株式の処分権もしくは処分の指国権を保
有， もしくは共有する者をいう 152)。また，講入オプション (caloptio川の
購入者，および新株予約権 (warrant)の保有者など，権利の行使を通じてヲ
60日以内に株式を取得できる権利 (right)を有する場合には，実費的所有者
とみなされる 153)。向じ理由から，レンデイング取引で株式を貸している貸
主も， 60日以内に返済を受けることができる場合には，実質的所有者とみ
なされる 154)。ただし， 的所有者とみなされるのは，取得する f権利
(right) Jを有する者に娘定される。したがって，売却オプション (putop 
tion)の売却者は，株式を購入する義務を負うに過ぎないことから，実質的
所有者とはみなされない。この権利性が，揺れた所有権者が開示義務を負う
かについて，問題となる場合がある。なお，実費的所有者の定義は，以下の
スケジ、ユー ノレ 13Gも向様である。
有価証券の取得および処分を業務とする金融機関など155)(以下 f適格機関投
資家j という)に対し，スケジューノレ 13Dの義務をそのまま課すことは，業
務の効率性骨著しく阻害し，また適格機関投資家が有価証券を取得する趣旨
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から鑑みても，報告義務を課す必要性は低い。そこで，適格機関投資家が，
業務の範間内で，かつ会社の支配権に変更を与えたり，影響を与えたりする
呂的または意図を有することなし株式を取得した場合には，スケジューノレ
13Dではなしスケジューノレ 13G(大量保有報告〔特例方式]lによって， その
保有状況を報告することが許されている 156)。
スケジューノレ 13Gも，スケジ、ユー ノレ 13Dと陪様に，実質的所有者が報告
の基準となる。スケジューノレ 13Gは，スケジューノレ 13Dと異なり，保有が
年末に 5%を超える場合には，その年末から 45日以内に SECに対して，ス
ケジューノレ 13Gによって，その年末現在の保有状況を報告しなければなら
なし、157)。したがって，年内に基準を超えたとしても，年末に基準未満と
なった場合には，報告義務が生じない。
ただし，スケジューノレ 13Gで報告が許される場合でも， その保有割合が
10%以上となったときには， 10%以上となった自の属する月の月末から 10
日以内に SECに対して，スケジ、ューノレ 13Gによって，その状況を報告しな
ければならない158)。さらに，その保有割合が， 20%以上となった場合に
は，スケジ、ュー ノレ 13Gでの，報告は認められず，スケジューノレ 13Dによっ
て，報告を行わなければならない。
なお，スケジューノレ 13Dにおいては，住所，国籍等の購入者の身元に関
する 4措報や実質的所有株式数に加えて， (i)購入資金の出所および総額な
らびに借入の場合の資金提供者(ただし，銀行が通常業務の一環で行った融資の場
合は徐<l， (i)支配権取得居的である場合，対象会社の清算，売却，合併等
の計画または提案， (ii)共同保有に関係する契約や合意等に関する情報
(これには譲渡契約だけでなく，オプションに関する契約や委任契約等も含まれる)およ
び当該契約の相手方に関する情報などが報告の対象であるが，スケジ、ユーノレ
13Gの場合，これらの付加的情報は，報告の対象とされていないという観
点においても，大幅な簡素化が図られている。
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(2) 実質的所有者の定義の拡張
大量保有報告制度の趣旨は，将来，支配権の変動がありうることを被保有
会社の株主や市場参加者に知らせることである。二.2.の事例で見たよう
に，デカップリングは，株主や市場参加者に誤った情報を伝えることにな
り，結果として大量保有報告の趣旨を潜税することになる。そこで，大量保
有報告の対象，すなわち実質的所有者を拡張することが，一つの解決策とな
る。 2006年6月， トータノレ・リターン・エクイティ・スワップの購入者が，実
質的所有者にあたるかについて，重要な判決159)がなされたので， ここで検
討する。
これは，チノレドレン・インベストメント・ブアンド (TheChildren's Investment 
Fund) とスリー・ジー・ブアンド(3GFund) (以下「ファンれと総称する)が，鉄
道会社であるシー・エス・エックス (CSXCorporation)に対する投資として
行った現金決済のトータノレ・リターン・エクイティ・スワップ取引(以下「本ス
ワップ取引Jという)160)を開示しなかったのは，大量保有報告義務違反である
かが争われた事件に関する判決である 161)。ニューヨーク南部地区連邦地方
裁判所(以下「地裁j と略す)は，ブアンド{e実質的所有者とみなし，大量保
有報告義務違反であると判示した。
ここでの争点は，本スワップ取引の売却者(以下「売却者j という)が取引の
へツジとして保有する株式を，本スワップ取引の購入者(ブアンド。以下「購
入者j という)が所有しているとみなせるかどうかである。 SECは，経済的イ
ンセンティブや業務上のインセンティプは，大量保有報告における「実費的
所有権Jの存在を認定するには不十分で、あるとしていた162)。ところが，地
裁は，矯入者に議決権や処分権限を与えるものではないし，売却者にへッジ
目的で原資産の保有を求めるものでもないことな認めつつ163)，実質的所有
者の概念を，事実上の支配に拡張し，議決権や処分権限の行使に影響を与え
る重大な能力 (significantability)をもっ者{e，実質的所有者であるとした164)，
さらに，これを本事案にあてはめ，売却者が現物株式でへッジ念行うのであ
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れば， この要件を満たすとした165)。
さらに，地裁は，規則 13d-3(b)が，大量保有報告義務を回避するための
プランや仕組みを利用している者に実質的所有権が帰属すると規定している
ことから，購入者は，この規定によっても，大量保有報告義務を負うとし
た。つまり，購入者は，大量保有報告を回避するプランや仕組みの一部とし
て，実質的所有権が購入者に帰属することを避けるために，本スワップ取引
を利用していることから，規則 13d-3(b)の規定に従い，購入者は，売却者の
保有する株式の実質的所有者であると判示した166)。この点に関して， SEC 
は，スワップ取引を行っているという事実のみによって，大量保有報告義務
を潜脱していると認定し，規期 13ふ3(b)の実質的所有者とみなすことはで
きないと，主張している 167)。
この判決は，過去の判例で示された事実上の支配の概念である，議決権や
処分権限の行使に影響を与える重大な能力 (significantabilityl合拡張し，
律，自己のポジションのへッジ目的で、行っている現金決済のスワップ取引の
繕入者を，実費的所有者と認定している。この見解に従えば，自己ポジショ
ンのへッジ取引は，すべて大量保有報告の対象となることから，大量保有報
告制度の本来の趣旨からは逸脱すると指摘する意見がある 168)。しかしなが
ら，取引当事者の主観的事情を外部から判断することは困難であることか
ら，隠れた(変態する)所有権者を監視する有効な手段であることには間違
いない。 したがって，開示対象となる取引の明確化は必要であるが，支配権
市場への影響や投資家の報告義務のコストなどを考慮、しつつ，実質的所有者
の範囲を拡張することはやむを得ないであろう。
なお， SECは，エクイティ・スワップなどのデリパティブ取引の購入者が，
支記権の変更を目指し，事実上株式を支配している場合，当該購入者
保有報告の実質的所有者とすべきかについて，検討を続けている 169)。
(3) わが国の大量保有報告制度の概要
わが闘の大震保有報告制度には，アメリカの大量保有報告制度と同様に170)，
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一般投資家が行う「一般報告J(金商 27条の 23) と金融機関等が行う「特例報
告J(悶 27条の 26)の2種類がある。以下では，一般報告を中心に，検討す
る。
投資家は，ある銘柄について，その株式等保有割合(以下「保有割合j とい
う)が 5%を超えた白から 5営業日以内に，内閣総理大臣に大量保有報告書
を提出しなければならない(金高 27条のお第 l項)。
保有割合は，基本的に，投資家が保有する株式数(以下「保有株式数Jとい
う)を分子として，発行済株式総数を分母として計算される(金商 27条の 23
第4項)。分子の算定にあたっては，自己の名義で所有する株式に加えて，他
人の名義で所有する株式が加算される(向3項)。さらに，株式の51渡請求権
等(異い予約，コーノレ・オプションの取得者)を有する場合(金商 26条の 23第3項，
金商令 14条の 6)，信託契約の中で信託財産に含まれる株式の議決権行使を指
図する権限を有する場合(金商 27条の 23第3項1号)，投資一任契約によって
投資権限を有する場合(問項 2号)には，保有株式数に参入される。
レンディング取引やデリパティブ取引における保有割合の算出に関し，金
融庁は，次のような解釈指針ぞ示している 171)。
まず， レンデイング取引については， これが消費貸借契約である場合，借
主は所有権を有することから当然に借主の保有株式数に算入され，貸主は株
式の51渡請求権を有することがー殻的であることから，貸主の保有株式数に
算入される 172)。また，停止条件付売買等，契約の効力発生に条件が付され
ていることにより，当該停止条件が成就するまで引渡請求権が発生しない場
合には，当該停止条件が成就するまでは質主の保有株式数に算入する必要は
ないが，原則として当該停止条件が成就すると考えられる場合など，
引渡語求権が存をすると認定できる場合には，保有株式数に算入すべきとさ
れている。さらに，売買契約に決済の前提条件が付されている場合には，当
該契約の具体的内容に照らして，個別に判断されるが，通常， 51渡請求権自
体は発生していると認められる場合が多いことから，買主の保有株式数に算
入すべきとされている 173)。このように，わが閣の大量保有報告における
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151渡請求権等j は，停止条件付売買の一部に例外はあるが，法的請求権に
眼定される。
また， トータノレ・リターン・エクイティ・スワップなどの株式等を原資産と
して，当該原資産から生じる経済的利益のみを一方当事者に帰属させること
を内容とするデリパテイブ取引については，当該デリパテイブ取引の購入者
(ロングポジション保有者)は，経済的利益のみを有するに過ぎないことから，
原則として，大量保有報告書を提出する必要はないとされている。ただし，
当該デリパティブ取引の売却者(ショートポジション保有者)がへッジ取引とし
て行う原資産の取得もしくは処分，または保有に，購入者の支配が及んでい
ると考えられる場合には，購入者は，当該原資産である株式を保有株式数に
算入すべきとされている 174)。
なお，わが国の大量保有報告で開示される情報は，保有者の住所に関する
情報や保有株式数に加えて， ( i )購入資金の出所および総額ならびに借入
の場合の資金提供者(ただし，銀行が通常業務の一環で、行った融資の場合は除く)，
(i)保有自的， (ii)当該株券等に関する担保契約等重要な契約に関する情
報などであるが，これらのうち，特例報告では， ( i )および(ii)の情報は，
報告の対象とされていない175)。
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保有報告Q&AJ というJ)。
なお，大量保有報告 Q&Aについての解説は，三井秀範・土本一郎・宮下央「株
券等の大震保有報告に関する Q&Aの解説〔上J[中J[下J 商事 1903号4頁，
1904号36頁， 1905号26頁 (2010年)。
172) I大量保有報告Q&AJ(間 9)。
なお，借主が大量保有報告書等を提出する場合， I当該株券等に関する担保契約等
重要な契約J欄に消費祭備により借り受けている旨ならびに根手方および数量等を
記載する必要があり，貸主は，既に大量保有報告等.a:提出している場合， I当該株券
等に関する担保契約等重婆な契約Jt擦に消費貸借により貸し付けている旨ならびに
相手方および数量等を規制した変更報告書言を提出する必要がある。
173) I大量保有報告Q&AJ(潤 11)。
174) I大量保有報告Q&AJ(問 14)。
175) 株券等の大量保有の状況の開示に関する内閣府令の定める第 1号様式および第3
号様式参照。
五総括
1 はじめに
デカップリングは，コーポレート・ガパナンスの在り方，および支甑権市
場における情報開示のニつの領域において，重大な陪題を生じさせている。
そこで，最後に，ここまでの考察を踏まえて， これらの問題を如何に解決
するかについて，アメリカの会社法制を検討し，日本の会社法制のもとでの
いくつかの解決策の提言そ試みたい。
以下では，まず，誰が議決権をはじめとした株主権を行使するべきか(コー
ポレート・ガパナンスの主役である「株主Jの確定)という論点で，解決策を考えて
みたい。次に，この論点に関連して，議決権と経済的所有権の分離の制限が
可能か，経済的所有権を有しない者による議決権行使の制限が可能か， とい
う問題を考える。最後に，もう一つの重要な問題である支配権市場における
情報開示規制について，支記権市場に影響を与える株式保有の情報を如何に
129 
適切に開示するのか，具体的には大量保有報告制度の対象範閤(実質的所有
者)はどうあるべきか， という論点で，解決策を考えてみたい。
2 株主権者の決定一一誰を株主とすべきか
(1 ) 州会社法のパラダイム
① 州会社法上の議決権者一一名義人
上場株式の場合，株式は流通しているので，議決権を行使する者を確定す
る日(基準日)，および当該自において議決権を行使する者を特定する仕組み
が必要となる。
たとえば，デラウエア州会社法は176)，株主総会の 60日以内で，かつ 10
日前までの日を基準日としなければならないとし177)，この基準日の株主名
簿上lこ記載されている者が，株主総会で議決権念行使することができると定
めている1i8)。このように，デラワエア州会社法は，議決権者七基本的
に，実質的所有者 (beneficialowner)ではなく，株主名簿上の名義人(registered 
owner)としている lI9)。また，受認、者(五duciary)の資格で株式を保有している
名義人も，議決権を行使する権限が与えられている 180)。
デラクエア州会社法が，実質的所有者ではなし名義人を株主とする理由
は，ニつある。第 lに，会社が議決権者を明らかに特定できることである。
第2に，実質的所有者と名義人との関係は，実質的所有者が解決，対処すべ
き事項であり，会社は，実質的所有者と名義人との簡の紛争には，できるだ
け巻き込まれないようにすべきと考えていることである 181)。つまり，デラ
ヲエア州会社法では，議決権者を特定する唯一の証拠が，株主名簿であると
される。もちろん，このように名義人守株主とするのは，会社の便宜で、あっ
て， このことから，実費的所有者による株主権の行使が許されないわけでは
ないことに留意する必要はある 182)。
デラワエア州会社法のもとでは，名義人のみが，議決権者であり，会社は，
名義人を議決権者として，取り扱えば，免責される。このため，会社は，議
130 
議決権と経済的所有権の分離
決権行使に必要な委任状，委任状勧誘書類および事業報告書等を名義人に送
付すればよい。名義人は，委任状に， どのように行使するかを指示して，議
決権を行使する。デラクエアチi'I会社法の議決権行使のモデノレは，典型的な閉
鎖会社のように，名義人である株主自らが議決権行使することを前提とした
ものである。
しかしながら，日々取引が行われる上場会社の株式を，株式の券面の交付
により決済することは，現実的ではない。そこで，アメリカの株式取引で
は，券面が不動化 (immobilization)され，現在では，証券取引の清算および
決済の容易化のため，上場会社のほとんどの株式は，預託信託公社 (Deposi句
tory Trust Company: DTC.以下 iDTCJ と略す)などの保管機関で保管され，株
主は，保管機関に保管口鹿を手ぎする金融機関を通じ，株式を保有している。
したがって，株式の発行会社の株主名簿に記載されている名義の多くは，こ
の保管機関の名義(ストリート・ネーム [streetnamε]183) )となっている 184)。
なお，模範事業会社法は，名義人または実質的所有者(保管機関名義 [nol11iω
配 e] となっている株式に関する実質的所有者)を株主と定義し185)，実質的所有者
に多くの株主の権利(配当請求権，議決権，株式質取請求権，帳簿閲覧権なりを
えている 186)。
② 模範事業会社法および統一商事法典のパラダイム一一実質的所有者
模範事業会社法は，実質的所有者を株主と考えており，その実質的所有者
が，会社法上の株主の権利を保有することは，既に述べたとおりである。し
かしながら，デラクエア州会社法をはじめとした多くの会社法は，実質的所
有者を株主とは認めていない187)。
ところが，このストリート・ネームでの保有形態に対応するため，アメリ
カの統一商事法典 (Uniforl11COl11mercial Code:じ.c.c.)は，実質的所有者を株
主とするパラダイムを構築している。つまり，統一商事法典は，金融機関の
口鹿において株式を保有する者を，保管機関が保有している金融資産 (finanゃ
cial asset) 18)上の権利 (securitiesentitlement) 189)の保有者とみなしている 190)。
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金融機関が投資家の購入した株式を帳簿に したとき，その投資家が，権
利保有者 (entitlementholder) となる。重要なのは，金融機関(保管機関)が株
式を購入せずとも，投資家の日産lこ記i援すれば，投資家は，権利保有者とな
ることである。
ただし，統一務事法典8-503条は，金融資産上の権利を，当該金融資産上
の直接の権利ではなく，当該金融資産上のすべての権利に関する持分権であ
ると，定義している 191)。つまり，金融資産上の権利は，主主該金融資産を保
管する名義人である保管機関が，投資家のために行使する義務を負い，投資
家は，当該保管機関が適切に当該義務を履行することをモニタリングする
利を有するにすぎない。
以上のように，上場会社で、の株主権のパラダイムは，名義人が株主である
とする川会社法のパラダイムを補正し，実質的所有者作権利保有者)を株主
とするパラダイムを採用しているといえよう。
(2) 議決権行使の実務違営
一一証券取引所法による州会社法の補正
以上の考察のとおり，アメリカの株主確定の法的プロセスには，名義人を
基準とする法制度と，実質的所有者を基準とする法制度が存在する。そこ
で，以下では，ニューヨーク証券取引所に上場されている株式の議決権者犠
定のプロセスを考察する。
① 実質的所有者 (beneficialowner)パラダイムの採用
会社は，実質的所有者を見つけ出すため，保管機関(主として， DTC。以下
では， DTCが保管機関であることを前提とする)に，会社の株式を保有する参加金
融機関(直接参加金融機関)のリストの提供を求めなければならない。保管機
関は，直ちに参加金融機関を明らかにする義務を負っている 192)。
会社は，保管機関から参加金融機関のリストの受領後，当該参加金融機関
に，必要となる株主総会に関する (以下「議決権行使書類Jと総称する)の
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数(実質的所有者の総数)合調査するためのカード(以下「調査禁Jという)を送
付する 193)。調査票を受け取った参加金融機関は，要求された情報を提供す
る義務合負う。多くの参加金融機関は，この議決権に関する業務をブロード
リッジ社 (BroadridgeFinancial Solutions， Inc.) 194)に委託している。
参加金融機関のうち，証券会社は，調査票受領後， 7営業日以内に，調査
票に回答しなければならない195)。参加金融機関のうち，銀行(以下「直接参
加銀行j という)は，調査票受領後 1営業日以内に，当該誼接参加銀行に管理
口座を開設している，実質的所有者のために株式を管理している銀行 (re
spondent bank.以下「間接参加銀行Jという)に関する情報を，会社に回答しな
ければならない196)。会社は，間接参加銀行の情報受領後，間接参加銀行に
調査票を送付しなければならない1問。これらの銀行(直接参加銀行および間接
参加銀行)は，調査票受領後， 7営業日以内に，調査票に自答しなければなら
ない198)。
なお，この一連の手続において，会社が，実質的所有者を特定する情報
(氏名，住所，基準日における株式数)の提供を要請した場合において，保管口座
の名義人が，実質的所有者であることを開示することに異議を留めたときに
は199)，参加金融機関は，当該実質的所有者を特定する情報を会社に提供す
ることが禁止される制度となっている200)。このため，会社は，全部の実質
的所有者を特定する情報を把握することができるわけではない201)。
争議決権行使に関する書類の交付
会社が，実質的所有者の情報を入手したら，当該実霊的所有者を管理する
証券会社および銀行に議決権行使書類を送付しなければならない202)。議決
権行使書類を受領した証券会社および銀行は， 5営業日以内に，それを実質
的所有者に転送しなければならない203)。
また， 2007年 3月30日からは，議決権行使書類を会社のヲェブ・サイト
に掲載することをもって，交付に代えることが認められた204)。この場合，
会社は，株主に，電子交付サービスを受けることのできる旨の通知を行い，
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株主が電子交付を受けることを選択すれば，会社は，議決権行使書類の交付
を免除される。
③ 議決権行使の方式
議決権行使の方式は，二つある。第 lに，参加金融機関が，実質的所有者
に，所定の委任状を送付し，当該実費的所有者は，その空欄を補充し，委任
状な完成させ，会社に直接送付する方法である(直接行使方式)。この方法
は，余り利用されていない205)。
第2に，参加金融機関が，実質的所有者からの指図に従い，議決権を行使
する方法である(包括的委任状方式)206)。具体的には，参加金融機関から業務
委託を受けた，議決権行使サービスプロパイダーであるブロードリッジ社
が，実質的所有者に，議決権行使の依頼を行う。依頼を受けた実質的所有者
は，ブロードリッジ社に議決権行使の指図を行う。ブロードリッジ社は，こ
の指図を集計のうえ，包括委任状を作成し，会社から業務委託を受けた票集
計会社 (tabulator)207)へ通知する。なお，票集計会社は， DTC名義208)で DTC
に保管されている株式数と議決権行使される株式数の照合を行う。
(3) 小括
アメリカの会社法制では，外|会社法は，名義人を株主とする制度を採用し
ているが，上場会社の実務運営の基礎となっている統一商事法典や証券取引
所法のもとでは，実質的所有者を株主として権利行使を認める制度が定着し
ている。笑費的所有者を株主とするパラダイムにおいては，実費的所有者の
概念が明確に定義されていないが，実務運営では，エンプティ・ボーティン
グなど，従来の株主保有形態で想定されていない場合を除けば，剰余金など
の経済的利益を収受する経済的所有権を有する者を実質的所有者と推定する
運営がなされている。したがって，さらに一歩進み，経済的所有権者を実質
的所有者と定義し，保管機関や参加金融機関の実務運営を見痕すことによっ
て，議決権行使のインセンティブを有しないエンプティ・ボーティングを排
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験することができると考える。
ところで，わが国会社法は，株主名簿の名義人を株主と推定し，議決権を
含めた株主権行使を認めている(会 130条1項)。また，市場で流通している
振替株式は，振替機関209)が権利行使の磯定日を基準に作成する総株主通知
を会社に通知することによって，その基準自に名義書換が行われたものとし
て，名義人が確定し，会社は，その名義人に議決権などの株主権を行使させ
る(社債株式振替 151条l項， 152条1項)。権利確定手続(同法 151条)の存在し
ない少数株主権の行使など(伺法 147条4項)については，加入者の鰭別の申
出に従い振替機関が会社に対し通知をなすことにより，当該加入者の権利行
使がなされる(同法 154条)。振替株式については，口座管理機関の振替口座
簿における記載・記録の名義人を権利者とする推定規定がある(同法 143
条)。総株主通知や少数株主権の行使などにおける権利確定手続のいずれの
枠組みも，株主名簿や振替口産簿という会社や口座管理機関に備置される記
録簿に記録された名義人を権利者と推定する点で，州会社法のパラダイムと
同じである。
このように振替株式制度のもとでは，アメリカと同様，株式保有は，証券
会社や銀行などの口座管理機関を通じて行われるが，わが国の少数株主権な
じ一部の株主擦を除き，株主名簿上の名義人を株主と推定する制度は維持
されているといえる。したがって，法制度上「実質的所有者」という概念は
採用していないことから，経済的所有権者を株主と認定するならば，会社法
(向 124条1項， 130条)，および振替日産等の記載内容を定める社債，株式等
の振替に関する法律の見誼しが必要となる。
3 経済的所有権を有しない者による議決権行使の
制限 レンディング取引に関する規制
議決権行使のインセンティプを有しない者による議決権行使を排除する有
効な規制方法の一つは，議決権と経済的所有権の分離を禁止することであ
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る。しかしながら，株式の保有動機は多様で、あり，すべての株式保有者につ
いて，デリパティプ取引やレンディング取引など議決権と経済的所有権とを
分離することになる取引を，一律に禁止することは現実的で、はない。そこ
で，少しでも経済的所有権を有しない者による議決権行使を少なくすること
が可能か，その場合の課題を検討する。
アメリカにおけるレンディング市場の発展は，めざましし 2011年第 1
四半期には，アメリカ市場において，平均約3.8兆ドソレの株式が貸出可能で、
あり， そのうち平均約2，495倍ドノレの株式が貸し出されていた210)。これ
は，ニューヨーク証券取引所とナスダック証券取引所の株式時価総額211)の
約 17%を出める。つまり，上場株式の約 17%は，エンプティ・ボーティン
グであるともいえる。そこで，このような大きな比率を占めるレンデイング
取引によるエンプティ・ボーテイング合少しでも削減することが，コーポ
レート・ガパナンスの有効性を確保する意味から重要である。
レンデイング取引を利用したエンプティ・ボーティングを減らすには，
(i)経済的所有権在有する貸主主ケ議決権者(突質的所有者)と認定し，議決権
を行使させること，または (i)基準日に株式の返却を義務付けることであ
る。(i )については，五.2.で論じたので，ここでは， (i)について，検討す
る。
SECおよびアメリカ労働省は，投資会社，投資助言会社，制度受託者に
対し，自己のポートアオリオで保有する株式をレンデイング取51で貸付けて
いる場合，議決権行使の費用以上の経済的利益を得られることが期待できる
ならば，貸株主ケ回収し，議決権行使することを義務付けている 212)。さらに，
制度受託者は，株主総会lこ重要な議案が上程されるならば，貸株の返却を求
める義務を課されている213)。
しかしながら，株主総会の議案は， 日後に株主に交付されるため，議
案の内容を精査し，その結果を踏まえて貸株主ケ回収することは不可能であ
る。そこで，会社提案の議案を基準日前に公表することが考えられるが，株
主提案は，委任状勧誘規制との抵触もあり，基準日前に公表することは難し
136 
議決権と経済的所有権の分離
い214)。わが国の会社法においても，株主総会の 3か月以内に基準日を設定
する旨の定めがあり 215)，多くの上場会社は，基準日を会社の決算日とし，
株主総会日を，この眼度の上限近くで設定していることから，基準日以前に
議案を確定することは難しい。
そこで，基準日以前にレンデイング取引を一斉に終了し，貸株の回収を義
務付けることも考えられるが，その場合，市場へのインパクトが大きしそ
の影響を見極める必要がある。
このように，レンディング取引によって貸し出されている株式を議決権行
使の目的のために，基準日前に回収を義務付けることは，いずれも菌難であ
ろう。
4 経済的所有権を有しない株主の
議決権の制限
議決権行使のインセンティプを有しない者による議決権行使~排除する有
効な規制j方法のもう一つは，経済的所有権以上の議決権行使を制捜する方法
である 216)。たとえば，当該株式について，売りポジションを有している株
主の議決権行使を制限することが考えられる217)。
しかしながら，経済的所有権を切り離す方法には，オプション，スワッ
プ， レンデイングなど，多様な取引手法があり， どのような取引を行ってい
た場合にエンプティ・ボーテイングであると認定し，その議決権行使を規制
するのかを明確にすることは困難である。投資家が直接取引を行っているの
ではなし擾数のブアンド内の取引を合成することにより，意臨してまたは
結果として，エンプティ・ボーティングを行っている場合もあることから，
さらに規制を困難にする。そこで，支配権市場に影響を与えるエンプティ・
ボーティングのみを規制対象とすることが考えられる。
また，アクサの事例のように，経済的所有権の量を判断する際において，
株式以外の資産が関連する場合には，さらに捜雑となる。アクサの事例で
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は，アクサの転換社債の保有者がマネーに関して負の経済利益 (negativeeco-
nomic interest)を有していたわけではなく，保有者の関心事が，自己のポー
トプオリオの利益，すなわち合併自体が株主全体の利益になるかどうかでは
なし自己の保有する転換社債を?転換して利益となるかにあった。このよう
な場合までを?規制の対象とすることは，証券投資の本質から困難である。規
制対象とする取引種類を列挙するなど，一定の割り切りは必要である。
議決権を株式の経済的所有権から分離することには開題もあるが，議決
権譲渡，移転が必ずしも筈となるわけではない218)。消極的な株主や無関心
な株主から，積甑的な株主に議決権を譲渡，移転することは，企業価値の
向上の観点では，意義のあることである。株式の価格リスクをへッジして
いる株主でも，企業価値を増加させるインセンティプを有している者もい
る。
そこで，許されるべきエンプティ・ボーティングであるのか，許されるべ
きではないエンプティ・ボーテイングであるのかそ判断することを避けるた
めに，大量保有報告の提出者など，一定の基準以上(たとえば， 5%以上)の
議決権を有する株主が議決権を行使する場合，経済的所有権の一定割合以上
(たとえば， 120%以上)を超えた議決権を行使していないことの証明な義務付
けることが提案されている219)。つまり，経済的所有権の裏付けのない議決
権行使を間接的に制限する規制である。この場合，経済的所有権の算出にお
いては，たとえば， X株式のへッジとして， X株式を含むインデックスの売
り建て取引のような，一殻的なヘッジは考慮せず， X株式と直接関連する利
益を媒介する資産(結合資産 Ccoupledownershipl)のみを考慮して，算出する
ことが効率的，かつ有効である。規制の対象者を大量保有報告者(すなわち
5%以上の議決権保有者)とすれば，大量保有報告において， この結合資産に関
する情報開示を義務付ければ，実効性を担保できる。
この規制方法によれば，企業価値を増加させるためのインセンティプを
もった株主による議決権行使を保護することができる一方，株主に対し，自
己の経済的所有権の監視負担を求めるものであることから，取引コストを増
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大させる心記も少ない。また，大量保有報告制度を活用することから，事後
約lこ株主の証明を検証することが可能であり，かつ大量保有報告の虚偽記載
には，刑事罰の対象となることから，強制力を有する規制である。
さらに，投資家が直接取引を行っているのではなし複数のブアンド内の
取引を合成することにより，意図してまたは結果として，エンプティ・ボー
ティングを行っている場合に対応するため，規制は，連結ベースで行うこと
も考えられる。
この規制方法は，一定の大口投資家のみを対象とするが， (i)過剰な規
制による取引コストは小口投資家の利益を超えること， (i)経済的所有権
合超える議決権念行使する小口投資家は単にへッジをしているだけで，エン
プティ・ボーティングを意園しているわけではないこと， (ii)小口投資家の
エンプティ・ボーティングは決議の結果に影響を与えることはないこと，お
よび (iv)小口投資家に対する追加の負担は更なる消極主義をもたらすこと
から，一定の合理性はあるものと考えられる。
なお，経済的所有権の一定比率を上回るがために，行使することが否認さ
れた議決権数の取扱いが問題となる。つまり，当該議決権数を定足数の算出
において， どのように取り扱うかが問題となる。結果の合理性から考えて，
自己株式や関連会社の保有株式と同様に，発行済株式総数から除外すること
が妥当である220)。
5 大量保有報告制度の対象範留の拡張
大量保有報告制度は，支配権の変動があるうることを被保有会社の株主や
市場参加者に知らせることが自的であるが，本稿でも述べたとおり，十分機
能しているとは言い難い。そこで，この目的を達成するため，大量保有報告
制度の更なる機能向上に向けて，実質的に議決権行使の判断を行っている
の開示の必要性，および法律上ではないが，実質的に株式を支配している者
の開示の必要性という二つの論点で，私案を提示したい。
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第 1に， ]麗格機関投資家を対象とする特例の報告(アメリカのスケジュー/レ
13Gおよびわが鴎の特例報告。以下合わせて f特例報告等Jと総称する)は，報告され
る情報の内容が限定的である221)。しかしながら，信託銀行や投資顧問会社
などによる議決権行使のように，資金供給者の議決権行使指針に従い議決権
行留が行われる場合があることから，その背後にある投資家(ブアンドの委託
者など)の名古E等を開示する必要があると考える222)。
また，わが国とアメリカともに，議決権の行使権者や議決権の指図権者
を大量保有報告の報告義務者としているが， ISS (Institutional Shareholder Ser-
vices lnc.l 223)などの議決権行使助言会社の助言に従い，議決権を行使する
という機関投資家も多くあることから224)，これらの情報開示も必要で、あろ
フ。
第2に，わが閣とアメリカともに，株式等(以下「原資産j という)から生
じる経済的利益のみを一方当事者に帰属させることを内容とするデリパティ
ブ取引の購入者(ロングポジション保有者)は，当該取引の相手方(ショートポジ
ション)がへッジ目的で保有している原資産を保有株式数に算入する必要が
ない。
しかしながら，すでに述べたとおり， SEC は，エクイティ・スワップなど
のデリパティブ取引の購入者が，支配権の変更を自指し，事実上株式を支配
している場合，当該購入者を大量保有報告の実質的所有者とすべきかについ
て，検討を続けている 225)。すでに，イギリスの金融サービス機構 (Financial
Service Authority)は， 2009年 3月， CFD (Contract for Difference)を通じ間接
的に保有する株式について，証券会社が顧客との取引で購入者(ロングポジ
ション)となるものを除き226)，購入者(ロングポジション保有者)が保有するも
のとし，報告義務を課している227)。
そこで，わが国も，イギリスと両様，事実上支配する株式についても，大
量保有報告制度の対象とすべきである228)。
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227) 従来は，現物決済であることが明示されていない限り，大最保有報告での開示対
象外とされてきた。本規制では，現物決済であると現金決済とにかかわらず，大量
保有報告での規制対象となる CId.S 5.3.3 (2011))。なお， この規制は， 2009年6月
1日に施行された (FinancialServices Authority， Disclosure of Contracts for Differ-
ence: Feedback on CP/17 and final rules， 2009， PS09/3)。
この新ノレーノレの概要に関する邦文の文献としては，武井一浩・町悶行人・森田多
恵子「大量保有報告制度の今後の課題 (11・3主)J商事 1870号 28頁 (2009年)があ
る。
228) Sean M. Donahue は，証券取引所法 16条の役員等の保有株式の報告義務におけ
る「間接的な金銭的権利 (indirectpecuniary interest)の概念を採用すべきと，提
案している (SeanM. Donahue， Lessol1s Learned 斤omCSX Corp. v. Children's In-
vestment Fund Management and Proposals for Reform， 4 Brook. J. Corp. Fin. & 
Com. L. 221， 250-51)。
六おわりに
株式保有構造の機関化，デリパティブ取引やレンディング取引の発達，株
券のぺーパレス化をはじめとする ITの発達など，株式市場を取り巻く環境
は大きく変貌を遂げている。また，買収防衛策や第三者割当増資などの決定
に際し，取締役会の監視の意味を含め，経営に対する株主の意思の反映の観
点から，株主総会の重要性も高まっている。
そこで，経営機構など，ガパナンスの構造の改革なども当然に重要である
が，如何に株主共同の利益を筈さない株主制度の改革も重要ではないだろう
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か。今後さらに，株式会社制度の原点に庚り，株主の在り方，株主権の行使
の在り方が重要な課題と考え，さらに研究を続けていきたいと考えている。
(本研究は， 2011年度南山大学ノtッへ研究奨励金I-A-2の助成を受けている。)
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